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Avant-propos des traducteurs 


Notre souci a été de rester Le plus proche possible du texte original afin d'en rendre 
les nuances et d'en conserver le caractère pédagogique. Four la facilité. mous en avons 
aussi gardé Les sigles et abréviations, indiquant éventuellement entre parenthèses les 
termes anglais qui servent de support. De même, nous avons gardé en principe le nom 
des insitutions étrangères dans leur langue originale. 


Les auteurs distinguent deux pays «Nations et «Foreign. Nous les avons traduits par 
«Nations et «Etrangers, sans l'artiche pour marquer plus directement le statut particulier 
de ces ments. Clans certains cas, nous avons supprimé les prépositions pour renforcer le 
caractère technique de certaines expressions : ainsi, au lieu d'écrire «besoin unitaire en 
travail», nous écrirons parfois «besoin unitaire travaile, 

Nous avons repris la mibliographie du texte anglais, en y ajoutant certaines œuvres ou 
traductions françaises auxquelles nous renvoyons couramment dans nos enseignements. 


Nous remercions les lecteurs, Messieurs M. NORRO, Faculté de Sciences Economiques, 
Sociales et Politiques, U.C.L.. Louvain-la-Neuve, et J.-Ch. JACQUEMIN, Faculté des 
Sciences Economiques et Sociales, FÜUNDF, Namur, des remarques qu'ils nous ont 
faites pour certaines parties de l'ouvrage. Nous remercions également notre secrétaire, 
Madame C. PIETRZYK, et Madame M. FRANÇOIS qui l'a secondée, pour leur rapidité et 
cficacité, Nous remercions enfin le Recteur des Facultés Universitaires Catholiques de 
Mons (FUCAM) pour les encouragements qu'il nous a donnés dans une tradition bien 
caractéristique de notre Institution. 


A. HANNEQUART et F. LELOUP 
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Avant-propos 


Depuis 1980 de nombreux bouleversements &e sont succédé dans les relations 
économiques entre nadons. Un marché international des capitaux en pleine expansion 
n'a pas seulement forgé de nouveaux liens entre les centres financiers mondiaux mais 1l 
a aussi soulévé dés inquiétudes en cé qui concemé la stabilité financière générale ; dlécrs 
les pays en développement, Les nouveaux pays industrialisés ont pris aux pays développés 
une part importante du marché des biens manufacturés à l'exportation: plus récemment, 
les déséquilibres macroéconomiques, combinés avec des changements structurels dans la 
composition dés courants d'échange, ont suscité dés pressions politiques qui ménacent 
gravement le système ouvert d'échanges internationaux qui fut construit avec tant de 
peine après la seconde guerre mondiale: et plus récemment, les pays de l'ancien bloc 
soviétique ont ébranlé La règle communiste dans l'espoir d'instaurer dés économiss de 
marché ouvertes aux flux intémationaux de biens et de capital. MËme aux Etats-Unis, 
qui se suffisent plus à eux-mêmes que les nations plus petites, les problèmes de politique 
économique intemnmationale sont devenus prioritaires et sont maintenant discutés dans les 
premières pages dés journaux. 


Les développements actuels de l'économie mondiale soulévent des problèmes qui ont 
préoccupé les spécialistes intemationaux de l'économie pendant plus de deux siècles, 
comme la nature des mécanismes intémationaux d'ajustement et les mérites du Hbre- 
échange par rapport au protectonnisme. Comme ce fut toujours le cas dans la théone 
de l'économie internationale, le jeu simultané des faits et des idées a conduit à de 
nouveaux modes d'analyse. On peut noter trois exemples significatifs de progrès récents : 
l'approche des taux de change par le marché des actifs; les nouvelles théones du commerce 
international basées sur les rendements croissants et la structure de marché plutôt que 
sur le fondement traditionnel des avantages comparatifs: enfin, l'analyse imertemporelle 
des flux internationaux de capitaux qui a permis à la fois de raffiner le concept de 
«balance extérieures et de discuter les facteurs qui déterminent les emprunts des pays 
en développement et les conduit éventuellement à faire défaut. 


L'idée d'écrine ce livre nous vint à la suñe de notre enseignement de l'économie 
internationale depuis une quinzaine d'années. Nous avons ressenti dans cet enseignement 
deux défis. Le premier était de communiquer aux étudiants les progrès scientifiques 
remarquables dans ce domaine particulièrement dynamique. Le second était de 
montrer comment le développement de la théorie de l'économie internationale a été 
traditionnellement moulé par la nécessité de comprendre une économie internationale 
changeante et d'analyser les problèmes actuels de politique économique intemationale. 

Nous avons constaté que les livres de base en la matière né rencontraient pas ces 
défis. Trop souvent, les ouvrages d'économie intemanionale embarrassent les étudiants 
avec une divergité de modèles spéciaux et d'hypothèéses dont il est difficile d'extraire Les 
leçons les plus significatives. Comme beuucoup de ces modèles sont en outre démoiés, 
l'étudiant est désemparé et doute de la sigmification des concepts pour l'analyse du monde 
réel. Ainsi, les ouvrages de base laissent généralement une place vide entre les matières 
relativement vieilles qui doivent être étudiées en classe et les problèmes passionnants qui 
inspirent la recherche et les débats politiques. Cet écart s'est élargi considérablement avec 
l'importance croissante des problèmes économiques internationaux — et la fréquentation 
des cours d'économie internationale. 


VU Econormie mtemationcte 


Ce livre essaie de fournir un cadre analytique et à jour qui permet de comprendre les 
événements actucls ct d'introduire dans les cours d'université l'excitation de l'écomomie 
internationale. En examinant les aspects réels ét monétaires du problème, nous avons 
cherché à construire, étape par étape, un cadre simple et coordonné qui doit faire 
comprendre les grands principes traditionnels de l'analyse mais aussi les découvertes 
et approches les plus récentes. Pour aider l'étudiant à saisir et à retenir la logique sous- 
jacemté dé la matière, nous complétons à chaque étape les développements théoriques par 
des données pertinentes ou des questions. 


La place de ce cours dans l'enseignement de l'économie 


Les étudiants assinilent le mieux l'économie intemationale quand elle est présentée 
comme une méthode d'analyse des événements économiques mondiaux plutit que sous 
la forme de théorèmes abétraits concernant dés modèles abatruts. Notre objectif a donc 
été d'insicter sur les concepts et leurs applications plutôt que sur un formalisme théorique. 
En conséquence, ce livre n'exige pas une formation poussée en économie. Les étudiants 
qui ont suivi un cours de principes économiques trouveront le livré accesaible; ceux qui 
ont déjà eu des cours dé microéconomis ou de macroéconomie + trouveront dé nouveaux 
matériaux. Des annexes spécialisées à chaque chapitre et dés «appendices mathématiques» 
ont été ajoutés pour permettre aux étudiants les plus avancés de s'exercer. 

Sanvant La pratique habituelle, mous subdivisons le livre en deux grandes parties 
consacrées aux problèmes commerciaux et monétaires. Bien que, dans la théorie de 
l'économie internationale, ces deux problèmes soient souvent traités de manière séparée, 
v compris dans le même ouvrage, on y retrouve des sujets et des méthodes semblables. 
Comme exemple, cons l'idée des gains de l'échange : c'est là un concept important 
pour comprendre les effets de la liberté des échanges tant sur le marché des actifs 
que sur le marché des biens. Les emprunts et préts internationaux en sont un autre 
exemple, Le processus par lequel les pays échangent une consommation présente pour une 
consommation future est le mieux compns en termes d'avantage comparatif (c'est la raison 
pour laquelle nous l'introduisons dans La première partie du livre). Mais les perspectives 
qui en résultent approfondissent notre compréhension des problèmes macroéconomiques 
des pays en développement comme des pays développés. Nous nous sommes attachés à 
ben montrer kes liens emtre Le domaine des échanges et celui de la monnaie quand ceux-ci 
sont présents, 

En même temps, nous avons veillé à ce que les deux parties du livre constituent chacune 
un Lou. Ainsi. un cours d'un semestre sur Le problème des échanges peut être basé sur les 
chapitres 2 à 11 et un cours d'un semestre sur les problèmes monétaires internationaux 
peut être basé sur les chapitre 12 à 22 Si vous adoptez le livre pour un cours couvrant sur 
l’année les deux sujets, la méthode d'analyse n’amènera pas Les étudiants à sc demander, 
après la coupure de l'hiver, pourquos Les principes sous-jacents à l'analyse des échanges 
internationaux ont SE abandonnés pour la matière suivante, 


Quelques traits distinctifs de l'économie internationale : 
théorie et politique 


Cet ouvrage couvre les développements récents les plus importants de l'analyse 
économique internationale sans raccourcir indûment les perspectives théoriques et 


Avant Nos x 


historiques qui ont traditionnellement et avec permanence constitué le noyau du sujet. Nous 
avons donné cette vus complète en montrant comment les théones récentes constituent une 
évolution de théones plus anciénnes, intégrant les changements de l'économie mondiale. 
Les deux grandes parties de ce livre — la théorie réelle des échanges (chapitres 2 à 11}et 
la théorie monétaire {chapitres 12 à 27% sont toutes deux partagées en six chapitres centrés 
sur l'analyse théorique, suivis par quatre chapitres appliquant la théorie à des problèmes 
mayeurs de politique dans le passé où dans le présent. 


Dans le chapitre 1, nous décrivons dans un certain détail comment cé livré aborde les 
thèmes essentiels de l'économie internationale, Nous allons ici relever plusieurs thèmes 
nouveaux que les auteurs précédents ont omis de traiter de manière systématique. 


L'approche par le marché des actifs pour la détermination 
du toux de change 


Le marché modeme des devises et la détermination des taux de change par les tux 
d'intérêt nationaux et les attentes sont au cœur de notre analyse macroéconomique 
d'une économie ouventé. Le principal mgréchent du modèle macroéconomique que nous 
développons est la parité d'imérét (à quoi s'ajoutera plus loin la prime dé nisque)l. Parmi 
les thèmes que nous abordons sur base de ce modèle on trouve la «sur-réactions des faurx 
de change: le comportement des taux de change réels; les crises de balance dés purements 
sous des changes fixes: les causes et les effets dés interventions dés banques centrales sur 
Le marché des changes. 


Les rendements croissants et la sirucfure de marché 


Après avoir discuté le rôle des avantages comparatifs dans lé développement et les gains 
des échanges, nous ahordons les recherches les plus récentes (chapitre 6) en expliquant 
comment les rendements croissants et la différenciation des produits affectent les échanges 
et le bien-être, Les modèles explorés dans cette discussion captent des aspects significatifs 
de la réalité, comme le commerce antra-mdusiriel et les déplacements des courants 
commerciaux dus aux économies d'échelle dynamiques, Ces modèles montrent aussi que 
les gains mutucls des échanges internationaux ne sont pas nécessairement basés sur Les 
avantages Comparaliés. 


Les ospects politiques de lo politique commerciale 
et de la politique industrielle 


À partir du chapitre 3, nous insistons sur l'idée que les cifcts des échanges sur lu 
distribution dés revenus sont Le facteur politique clef à l'amière-plan des restrictions 
aux échanges. Cette insistance fait clairement comprendre aux étudiants pourquoi les 
prescriptions résultant de l'analyse classique des effets de la politique commerciale sur 
le bien-être sont rarement mises en œuvre dans la réalité, Le chapitre 11 est consacré à 
l'idée populaire que les gouvemements dévraemt adopter dés «politiques industnelles» 
destinées à encourager les secteurs de l'économie qui sont considérés comme cruciaux. 
Le chapitre comprend aussi une discussion de la politique commerciale stratégique basée 
sur quelques idées simples tirées de la théonie dés jeux. 


# Economie internotoncs 


La coordination internationale des pollliques macroéconomiques 


Dans la discussion des problèmes monétaires internationaux (chapitres 14, 19, 20 et 
22), nous mettons en évidence que des systèmes différents de change ont conduit pour les 
participants à des problèmes différents dé coordination des politiques. Les dépréciations 
compétilives des monnaies dans l'entre-deux-guerres avaient montré comment des 
politiques au détriment de pays voisins pouvaient sc détruire elles-mêmes. De la même 
manière, le fMottement actuel des monnaies confronte les décideurs à la nécessité de 
reconnaître leur interdépendance et de coopérer dans la formulation dés politiques, Le 
chapitre 19 présente une analyse détaillée de ce problème caractéristique du système 
actuel. 


Le marché mondial des capitaux et la dette des pays 
en développement 


Le marché mondial des capitaux fait l'objet d'une discussion générale dans ke chapitre 
21. On y considère les implications pour le bien-être de La diversification des portefeuilles 
en actifs internationaux de même que les problèmes récents de contrôle des institutions 
ünancières hors-frontières. Le chapitre ZE est consacré aux perspectives de croissance 
à long terme et aux questions de stabilisation macroéconomiques et de libéralisation 
propres aux pays en voie d'industnalhisanon et aux pays nouvellement industrialisés. TI 
passe en revue les crises des marchés émergents et replace dans leur contexte historique 
les interactions entre pays en développement emprunteurs, pays développés préteurs ét 
institutions financières telles que le Fonds Monétare International. 


Les mouvements infernoflonoux des facteurs 


Nous mettons en évidence dans le chapitre 7 la substituahilté potentielle entre le 
commerce intérmational et Les mouvements internationaux des facteurs de production. 
Un trait important de ce chapitre est notre analvée des emprunts et prêts internationaux 
comme échange mmtertemporel, c'est-à-dire comme échange d'une consommation présenté 
pour uno Consommation foture. Mous utilisons Îles résultats de cette analyse dans la seconde 
partie du livre pour mettre en lumaère les implications macroéconomiques de la balance 
Corne, 


Eléments nouveaux dans la présente édition 


Pour cette édition américaine, vous avons substanticllement revu plusieurs chapitres. 
Ces révisions correspondent à des suggestions que les utilisateurs nous ont faites et à 
certains développements importants au niveau théorique et pratique. Les changements les 
plus importants ont leu dans les chapitres survants : 


Chapitre 9. L'économie politique des mesures Commerciales 


Ce chapitre inclut cette fois le rûle que jouent les <parements pour intéréts spéciaux 
à l'effet d'influencer les décisions politiques en matière de politique commerciale. On a 
nus à jour la situation de l'Organisation Mondiale du Commerce. 


Avant-pnanos XI 


Chapitre 11. Controverses sur © politique commerciale 


Ce nouveau titre indique que le chapitre étend son contenu au delà des problèmes de 
politique stratégique commerciale qui en étaient le centre précédemment. Il examine en 
outre maintenant le débat actuel sur la globalisation, en y incluant les effets des échanges sur 
la distribution du revenu et l'environnement de même que ke rôle des normes internationales 
de travail. 


Chapitre 12. Lo comptabilité nationale et la balance des paiements 


Les changements dans ce chapitre reflètent les nouvelles conventions dans la 
comptabilisation des opérations de balance de paiement adoptées par les Etats-Unis ét 
d'autres pays. 


Chopitre 18. Le système monétaire international 1870-1973 


Le chapitre consacre une plus grande attention à l'économie politique des systèmes de 
taux de change en prenant comme cxemple le conflit concernant l'étalon or qui domina la 
politique américaine à La fin du dix-neuvième siècle. 


Chapitre 19, Politique mocroëgconomique et Coordination dons un 
système de toux de change flottants 


Nous avons remplacé le modéle détaillé à deux pays des éditions précédentés par uné 
discussion moins formalisée dés principales répercussions internationales qui en découlent. 
Ce changement permet à l'enseignant de donner du poids aux problèmes de politique plutôt 
que de s'arréter à des détails techniques. 


Chapitre 20. Les aires monétaires optimales ef l'expérience européenne 


La vision européenne d'une monnaic unique paraissait encore au milieu des années 1990 
un objectif lointain, peut-être hors d'atteinte ! Mais en 22 douze pays européens 
remplacèrent leur monnaie nationale par l'euro et d'autres se destinent à suivre le 
mouvement. Le chapitre 20 a été revu pour couvrir les prenuères années d'expérience 
de l'euro. 


Chopitre 21. Le morché giobol des capitoux:eficiencs et problèmes 
de politique 

Pour faire place à des matières de plus grande actualité ailleurs dans ce livre, nous avons 
réduit ce chapitre en en retirant l'exposé détaillé de la création des euromenmnaies que l'on 
trouvait dans les précédentes éditions. 


En plus de ces changements structurels, nous avons mis à jour l'ouvrage d'autres façons 
pour le rendre actuel. Nous étendons ainsi notre discussion sur les effets de bien-être 
qu'ont les exportations des pays nouvellement industrialisés sur les pays plus avancés 
(chapitre 5}: nous mettons à jour la discussion de la politique japonaise à l'égard de 
l'indusine des semi- conducteurs chapitre 11); mous discutons la trappe de liquidité qui 
affecte l'économie japonaise (chapitre Feet Les conséquences des mions monétaines sur 
le volume du commerce (chapitre 20): enfin, nous examinons l'écroulement de la monnaie 
argentine en 2002 (chapitre 22). 


“il Economie interrationale 


Outils pédagogiques 


Le livré incorpore un certain nombre d'outils pédagogiques qui maintiendront l'intérêt 
des étudiants et Les aideront à maïtriser leurs connaissances, 


Etudes de cos 


Les analyses théoriques sont souvent accompagnées par des études de cas qui ont un 
triple objectif : renforcer ls matière enseignée antérieurement, illustrer son application au 
monde réel, fournir une information historique importante. 


Encorts 


Dés thèmes moins essentiels mas illustrant de manière particulièrement sensible 
des points traités dans le texte sont présentés dans des encarts, Parmi ceux-ci, citons 
l'arnière-fond politique des théories de Ricardo et de Homes (chapatres 3 et 185: l'histoire 
dé l'hyperinflation bolivienne (chapitre 14) et l'attaque spéculative qu'a subie Le peso 
mexicain (chapitre 17). 


Graphiques légendés 


Plus de 200 graphiques sont accompagnés d'une légende synthétique qui renforce La 
discussion dans le texte et permet à l'étudiant dé revoir les aspects essentiels de la matière. 


Résumé af lermes clefs 


Chaque chapitre se termine par un résumé récapitulant les points principaux de la 
matière. On fait en in de chapitre la liste des termes clefs qui sont imprimés en gras lors 
de leur apparition dans le texte du chapitre. Pour permettre à l'étudiant de mieux revoir sa 
matière, ces termes clefs sont imprimés en italiques quand ils sont repris dans le résumé. 


Problèmes à résoudre 


Chaque chapitre est suivi de problèmes à résoudre dont l'objectif est de tester et de 
consolider la compréhension de l'étudiant. Ces problèmes vont de simples calculs de 
routine à des questions de grande envergure pouvant faire l'objet de discussions dans 
les cours. Dans beaucoup de problèmes, nous demandons aux étudiants d'appliquer leurs 
connaissances à des données extraites du monde réel ou à des questions de politiques. 


Lectures complémentaires 


Des enscignants peuvent souhaiter compléter un ouvrage de base en demandant des 
lectures supplémentaires; des étudiants peuvent souhaiter approfondir centaines matières 
par eux-mêmes. À cet effet, chaque chapitre a une mbliographie commentée qui comporte 
les ouvrages les plus classiques mais aussi les analyses récentes de certains problèmes. 


Avont-pracos 


Site web 


La sixième version américaine est aujourd'hui présente sur le net à l'adresse : 
wawaw.comkrugmanobstield. Ce site anglophone offre aux étudiants des exercices 
pour chaque chapitre, des présentations PowerPoint pour les graphes, à l'occasion des 
développements actualisés sur des questions récentes, des Hens avec d'autres sites. Le 
Course Compass Web constitue en outre un complément idéal à ce manuel. 


Paul &. KRUGMAS et Maurice OBSTFELD 
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Introduction 


On pourrait dire que c'est avec l'analyse des échanges commerciaux et financiers 
imtermalionaux que l'analyse économique, telle que nous la connaissons aujourd'hui, 
a commencé, Les historiens de la pensée économique présentent souvent l'essai du 
philosophe écossais David Hume «Sur la Balance du commerce» comme le premier exposé 
d'un modèle économique. Hume publia son essai en 1758, presque vingt ans avant que 
son ami Adam Smith ne publie «La Richesse des nations». Les débats sur la politique 
commerciale britannique au début du XIX° siècle contribuèrent beaucoup à faire passer 
la science économique du domaine discursif et informel à celui d'un sujet formulé sous 
forme de modèle, forme qu'elle à conservée depuis lors. 


Cependant, la science de l'économie internationale n'a jamais eu autant d'importance 
qu'aujourd'hui. En ce début du XXT siècle, les nations sont unies plus étroitement 
que jamais entre elles par les échanges de biens et services, les flux monétaires et Les 
investissements. Et l'économie globale qui résulte de ces liaisons est devenue une place 
turbulente : les responsables politiques et les responsables d'affaires de chaque pays, y 
compris les Etats-Unis, doivent maintenant tenir compte des changements économiques 
rapides qui peuvent se produire à travers le monde. 


Il suffit de jeter un regard sur quelques chiffres pour prendre conscience de l'importance 
sans précédent des relations économiques internationales. La figure 1.1 montre le niveau 
des importations ét exportations américaines en pourcentage du produit intérieur brut de 
1959 à 2000. Le trait le plus caractéristique est la forte hausse dans les deux chiffres : le 
commerce international à en gros triplé son importance par rapport à l'économie dans son 
ensemble. 


Si exportations et importations ont toutes deux augmenté, il est tout aussi clair que les 
importations se sont accrucs beaucoup plus fortement à La fin des années 1990, conduisant à 
un excès important des importations sur les exportations. Comment les Etats-Unis furent-ils 
capables de payer tous ces achats de biens importés ? La réponse est qu’ils bénéficièrent de 
larges entrées de capital où argent investi par des étrangers impatients de s'approprier une 
partie de l'économie américaine qui était alors en pleine expansion. Il eut été autrefois 
inconcevable d'imaginer des entrées de capital à cette échelle mais on les considère 
aujourd'hui comme assurées. Ainsi, l'écart entre les importations et les exportations est un 
indicateur d'un autre aspect de l'imtensification des rapports économiques internationaux, 
le lien entre les marchés nationaux dés capitaux. 

Si Les relations économiques internationales sont devenues essentielles pour les Etats- 
Unis, c'est encore plus vrai pour les autres nations. La Ggure 1.2 donne la part des 
importations et exportations dans ke PIB pour un ensemble de pays. En raison de leur 
dimension et de leur diversité en ressources, les Etats-Unis comptent moins sur le commerce 
international que d’autres pays. Cela signifie que l'économie internationale a encore plus 
d'importance pour le reste du monde qu'elle n'en a pour les Etats-Unis. 

Le livre introduit les principaux concepts et méthodes de l'économie internationale et 
GEL re na 
tradition de l'économie intémationale : la théorie de l'échange international de RICARDO 
au XIX° siècle et l'analyse monétaire internationale que HUME proposa plus tôt encore 
restent appropriées pour Le monde contemporain, En même temps, nous avons fait l'effort 
de mettre notre analyse à jour. L'économie globale des années 1990 a amené de nombreux 
défis depuis les réactions du mouvement antiglobalisation jusqu'à une succession sans 
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Figure 1.2 Part des importations et des exportations dans le PNB en 1994. Les 
Etats-Unis dépendent mains du commerce mtemational que pratiquement importe quel 
au pays. 


précédent de crises. Les économistes furent en état d'appliquer les concepts existants à 
certains de ces défis mais furent forcés d'en repenser d'autres. En outre, de nouvelles 
réponses ont émergé face à de vicilles questions comme les impacts des changements en 
matière de politique monétaire ou fiscale. Nous avons cherché à faire de la place pour 
ces idées clef, nées des recherches récentes, tout en insistant sur le fait que les idées 
traditionnelles restent pleinement valables. 


Quel est l'objectif de l'économie internationale ? 


L'économie internationale utilise les mêmes méthodes fondamentales d'analyse que Les 
autres branches de la science économique: en effet, les motivations et les comportements 
des individus et des entreprises sont Les mêmes dans la sphère internationale que dans Les 
transactions nationales. Lorsqu'une bouteille de vin espagnol est présentée sur une table 
anglaise, la séquence d'événements n'est pas très différente de la séquence qui amène un 
vin californien sur une table de New York, et la distance de transport est même bien moins 
grande ! Cependant l'économie internationale implique des préoccupations différentes et 
nouvelles parce que l'échange international et Le flux d'investissement se font entre pays 
indépendants. L'Espagne ct le Royaume-Uni sont des Etats souverains : Californie et New 
York ne le sont pas. Le transport de vin espagnol vers le Royaume-Uni peut être perturbé si 
Le gouvernement britannique impose un quota qui limite les importations: le vin espagnol 
peut devenir soudainement moins cher pour les consommateurs britanniques si le taux de 
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change de la peseta espagnole baisse par rapport à la livre sterling. Aucun de ces deux 
événements né peut se produire à l'intérieur des Etats-Unis où la Consutution interdit Les 
resirictions aux échanges entre les Etats et où une seule monnaie a cours. 

La matière de l'économie internationale porte ainsi sur les problèmes résultant des 
interactions entre Etats souverains, Sept thèmes principaux la traversent : les gains de 
l'échange, la structure des échanges, le protectionnisme, la balance de paiement, la 
détermination du taux de change, la coordination internationale des politiques et le marché 
international du capital. 


Les gains de l'échange 


Tout le monde sait qu'un certain commerce international peut être utile; personne ne 
sugpérerait que La Norvège fasse pousser ses propres oranges. Beaucoup de personnes 
sont cependant sceptiques quant à l'utilité pour un pays déterminé d'obtenir par l'échange 
des biens qu'il pourrait produire lui-même. Les Américains ne devraient-ils pas acheter 
des biens américains chaque fois que c'est possible pour préserver l'emploi américain ? 
La perception sans doute la plus importante de toute l'économie internationale est qu'il 
existe des gains de l'échange : cela signifie que, lorsque des pays échangent des biens et 
services, c'est presque toujours pour leur bénéfice mutuel, L'éventail des circonstances 
dans lesquelles le commerce international apporte un enrichissement est beaucoup plus 
large que la plupart des personnes ne pensent. On cède à un malentendu très général en 
disant que le commerce international est nuisible lorsqu'il y a de grandes disparités entre 
les nations en matière de productivité et de salaires, D'un côté, les hommes d'affaires 
dans les pays technologiquement moins avancés, comme l'Inde, s'inquiètent souvent de 
ce que l'ouverture de leurs économies au commerce ne conduise au désastre car leurs 
industries ne sont pas en état de supporter pareille concurrence. De l'autre cûté, les pays 
technologiquement avancés, où les travailleurs gagnent de hauts salaires, craignent souvent 
que le commerce avec les pays moins avancés à bas salaires ne fasse baisser leur niveau 
de vie, Un candidat présidentiel bien connu n'avait-il pas averti qu'un «énorme choc 
somique chsorbants engloutirait les Etats-Unis en cas d'un accord de libre échange avec le 
Mexique, Et cependant, comme on le verra dans Le premier modèle de l'échange exposé 
dans le livre {chapitre 2}, deux pays peuvent pratiquer des échanges pour leur avantage 
mutuel mème si l'un d'entre eux est plus efficient que l'autre pour tous les produits et 
si les producteurs dans le pays le moins efficient doivent leur productivité seulement à 
des salaires moins élevés. Le commerce international est profitable car il permet aux pays 
d'exporter les biens dont la production fait un usage relativement intensif dé facteurs qui 
sont localement abondamté: d'autre part, les pays importeront les biens dont la production 
fait un usage relativement imtenuif de facteurs qu sont localement rares (chapitre 41. 
De même le commerce internalional permet aux pays de se spécialiser dans un registre 
plus étroit de biens, leur permettant ainsi d'acquérir une plus grande efficience grâce aux 
économies d'échelle (chapitre 6). Mais ces bénéfices ne sont pas limités au commerce de 
biens tangibles : les migrations internationales et les opératrons internationales de prêts 
et d'emprunts constitue aussi des formes d'un échange international profitable : dans le 
premier cas, il s’agit de l'échange de travail contre des biens et services, dans le second cas, 
de l'échange de biens présents pour ls promesse dé biens futurs (chapitre 7}. Finalement, les 
échanges internationaux d'actifs à risque, comme les actions et les obligations, peuvent être 
profitables pour tous les pays en leur permettant de diversifier leur richesse et de réduire 
la variabilité des revenus (chapitre 21). Ces formes invisibles de l'échange rapportent 
des gains aussi réels que l'opération commerciale amenant en février des fruits frais 
d'Amérique Latine sur Les marchés de Toronto. 
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Alors que les nations tirent en général des bénéfices du commerce international, il 
s'avère possible que certains groupes particuliers à l'intérieur des pays y perdent — en 
d'autres mots, que le commerce international aie des effets importants sur la répartition 
des revenus. Ces effets ont depuis longtemps constitué une préoccupation des théoriciens 
du commerce international: ls ont ainsi démontré que : 


ele commerce international peut affecter les propriétaires des ressources qui sont 
espéciliquess aux industries concurrentes dés importations, au sens qu'ils ne peuvent 
retrouver d'emplois dans d'autres industries (chapdtre 3}; 


«le commerce peut aussi transformer la répartition des revenus entre de grands groupes. 
tels que propriétaires de capital et travailleurs (chapitre 4). 

Ces préoccupations somt passées des classes d'économie à la scène publique dès lors 
qu'il était de plus en plus démontré que les salaires réels des travailleurs moins qualifiés 
aux Etats-Unis étaient en train de diminuer même si le pays dans son ensemble devenait 
plus prospère. De nombreux commentateurs ont attribué cette situation à l'accroissement 
du commerce international, surtout à l'accroissement rapide dés exportations dé biens 
manufacturés issus de pays à bas salaires. Il est dès lors devenu essentiel pour les écono- 
mistes d'analyser ces propos et ceci constitue un thème principal pour les chapitres 4 
et 3. 


La struciure de l'échange 


Les économistes peuvent seulement discuter avec assurance les effets du commerce 
international ou recommander des changements des politiques gouvernementales en 
la matière s'ils savent que leurs théories sont suffisamment valables pour expliquer 
Les échanges internationaux effectivement observés. Dès lors, une des préoccupations 
majeures de l'analyse économique internationale a été d'essayer d'expliquer la structure 
des échanges : qui vend quai et à qui ? 

Certains aspects de la structure des échanges sont faciles à comprendre, Le climat et les 
ressources expliquent clairement pourquoi le Brésil exporte du café et l'Arabie Saoudite du 
pétrole, Une grande part de la structure des échanges est cependant plus subtile, Pourquoi 
Le Japon exportet-il des automobiles alors que les Etats-Unis exportent des avions ? Au 
début du XTKF siècle, l'économiste anglais David RICARDO offrit une explication des 
échanges basée sur les différences internationales dans La productivité du travail : cette 
explication reste aujourd'hui un puissant outil d'analyse (chapitre 21. Au cours du XX° 
siècle les économistes proposeront cependant des explications alternatives. L'une d'entre 
elles exerça une grande influence mais reste controversée : elle lie la structure des échanges 
à une interaction entre d'une part les disponibilités relatives de ressources nationales 
(capital, travail, terre) et d'autre part l'intensité relative avec laquelle chacun de ces facteurs 
est utilisé pour la production des différents biens et services. Nous présentons cette théorie 
au chapitre 4. Les efforts récents pour tester les implications de cette théorie montrent 
cependant que sa validité générale est moindre qu'on ne l'avait pensé généralement, Plus 
récemment encore, certains économistes ont proposé des théories qui introduisent une part 
aléatoire substantielle dans La détermination de la structure des échanges : ces théories sont 
développées au chapitre 6. 
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1.1.3 l'ampleur des échanges 


Si l'idée de gain de l'échange est le concept théorique le plus important de l'analyse 
économique intemationale, le conflit apparemment éternel entre le libre-échange et le 
protectionmseme est son thème le plus important en matière de politique économique. 
Cépuis l'émergence des Etats-Nations au XVI siècle, les gouvernements se sont 
préoccupés de l'incidence de la concurrence intematiomale sur ls prospérité de leurs 
industries et ont essayé soit de protéger ces industries de la concurrence étrangère 
en plaçant des limites sur les importations, soit dé les aider dans le jeu concurrentiel 
mondial en subsidiant leurs exportations, La tâche la plus systématique de l'économie 
internationale à été d'analyser les effets de ce qu'on appelle les politiques protechonnistes : 
d'habitude mais avec des exceptions, l'analyse économique internationale a fait le procès 
du protectionmisme et a mis en valeur les avantages d'un commerce international libre. 

Mais quelle quantité d'échanges faut-il permettre ? Ce débat a pris une nouvelle direction 
dans les années 1990. Depuis la Seconde Guerre mondiale, les pays avancés ont, sous 
l'impulsion des Etats-Unis, poursuivi une vaste politique de liquidation des obstacles aux 
échanges : cette politique reflétait l'idée que c'était là un moyen dé renforcer non seulement 
la prospérité maïs aussi la paix mondiale, Dans La première moitié des années 1990, 
plusieurs accords de libéralisation des échanges furent ainsi conclus, Les plus notables sont 
l'Accord de Libre Echange Nord-Américain (ALENA}, approuvé en 1943. entre les Etats- 
Unis, le Canada et le Mexique: et l'Accord de l'Uruguay Round qui établit l'Organisation 
Mondiale du Commerce en 1994, 

Depuis lors cependant, un mouvement politique imtérnational opposé à la <globah- 
sation a rassemblé de pombreux adhérents, Le mouvement acquit une grande notoriété 
en 1999 lorsque des manifestants, représentant un mélange de protectionnistes traditionnels 
et de partisans de nouvelles idéologies, réussirent à désorganiser une réunion majeure sur 
les échanges internationaux à Seattle, En tout cas, le mouvement anti-globalisation a obligé 
les partisans du libre échange à expliquer leurs positions selon de nouvelles manières. 

Comme il convient, compte tenu à La fois de l'importance historique et dé la signification 
présente du problème du protéctionnisme, un quant du livre approximativement est consacré 
à ce thème, D'année en année, les spécialistes de l'économie internationale ont développé 
un cadre analytique à la fois simple et puissant pour étudier les effets des politiques 
gouvernementales qui affectent les échanges internationaux. Ce cadre analytique permet 
non seulement de prévoir les effets des politiques commerciales, maïs aussi d'en faire 
une analyse coût-bénéfice et de définir les critères selon lesquels on peut juger qu'une 
intervention gouvernementale est favorable pour l'économie. Nous présentons ce cadre 
analytique aux chapitres 8 et 9 et l'utihisons pour discuter un certain nombre de politiques 
en la matière dans Les deux mêmes chapntrés et les deux suivants. 

Dans Le monde réel cependant les gouvernements ne font pas nécessairement ce que 
l'analyse coût-bénéfice des économistes leur dit de faire. Cela ne signifie pas que l'analyse 
soitinutile. Elle peut aider à faire comprendre l'aspect politique de la politique commerciale 
en montrant qui gagne et qui perd en raison d'actions gouvernementales comme les quotas 
eur des importations où les subsides à l'exportation. Le nœud de cette analyse est que les 
conflits d'intérêt à l'intérieur des nations sont généralement plus décisifs pour déterminer la 
politique commerciale que les conflits d'intérêt entre nations. Les chapitres et 4 montrent 
que les échanges intemationaux exercent d'habitude de peissants effets sur la distribution 
des revenus à l'intérieur des pays. Or on verra dans les chagatres 9, let 11 que le principal 
facteur déterminant les politiques gouvernementales à l'égard de l'échange international 
est souvent constitué par La puissance relative des différents groupes d'intérêt à l'intérieur 
des pays plutôt que par une idée de l'intérêt économique général. 
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La balance des paiements 


En 1998, la Chine et ls Corée du Sud eurent chacune un important surplus commercial 
de quelque 40 milliards de dollars. Pour la Chine, ce surplus ne sortait pas de l'habitude : 
ke pays avait eu des surplus pendant plusieurs années, se faisant reprocher par d'autres 
pays, ÿ compris les Etats-Unis, de ne pas respecter les règles dés échanges, On peut sc 
demander ainsi s'il est bon d'avoir un surplus commercial ou mal d'avoir un déficit ? Mais 
pour La Corée du Sud, il en va autrement : le surplus commercial résulia d'une grave crise 
économique et Mnancière et ils n'accéeptérent ce surplus qu'avec amertume. 


Comme cette comparaison le montre clairement, on ne peut comprendre la balance des 
paiements d'un pays qu'en la replaçant dans son cadre économique. Le problème apparaît 
dans toute une série de contextes : dans la discussion des mouvements internationaux 
de capitaux (chapitre 7}, dans le lien des transactions internationales à la comptabilité 
nationale {chapitre 12} dans la discussion de pratiquement tous les aspects de la politique 
monétaire internationale (chapitres 16 à 22). Comme be problème du protectionnisme, le 
problème de la balance des paiements est devenu une question centrale pour les Etats-Lnis 
en ruison des forts déficits commerciaux que Le pays a accusés chaque année depuis 1982, 


La détermination du taux de change 


C'est le À janvier 1999 que fat introduit l'euro, La nouvelle monnaie que se donnait 
la plupart des pays d'Europe Occidentale. Ce jour 14, il était équivalent à environ 1,174. 
Presque immédiatement cependant, l'euro se mil à baisser et au début 2007 1l se trouvait 
seulement À 856. C'était là un embarras majeur pour les politiciens européens, maïs, 
pour beaucoup d'écomomistes, cette baisse avait été bénéfique pour l'économie européenne 
tandis que Le dollar fort était un problème pour les Etats-Unis. 


Une des différences clef entre l'analyss économique internationale et les autres branches 
de celte science vient de ce que les pays ont habituellement leur propre monnaie. Et, 
comme de taux de change euro-dollur l'illustre, la valeur relative des monnaïcs change 
dans le temps, parfois fortement. 


L'étude de la détermination des taux de change constitue une partie relativement neuve 
de l'écononue intemationale, et cela pour des raisons historiques. Pendant la plus grande 
partie du siècle passé, les taux de change ont été fixés par décision du gouvemement 
plutôt que par les forces du marché, Avant la première guerre mondiale, les valeurs des 
principales monnaies du monde étaient définies par rapport à l'or: pendant une génération 
après la guerre mondiale, la valeur des principales monnaies a été définie par rapport 
au dollar. L'analyse des systèmes monétaires internationaux caractérisés par un taux de 
change fixe reste un sujet important, spécialement parce qu'un retour à des taux de change 
fixes dans l'avenir reste une possibilité, Les chapitres 17 et 18 sont consacrés à l'analyse 
des taux de change fixes: le chapitre 19 aborde le débat quant à savoir quel système est Le 
meilleur et le chapitre 20 l'économie des unions monétaires telles que l'Union Monétaire 
Européenne. Pour l'instant cependant, certains des taux de change les plus importants dans 
ke monde Muctuent de minute en minute et le rôle des taux de change flexibles reste au 
centre des perspectives économiques internationales. Les chapitres 13 à 16 se concentrent 
sur la théone moderne des taux de change flexibles. 
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La coordination internationale des politiques 


L'économie internationale est composée de nations souveraines, dont chacune est libre 
de choisir ses propres politiques économiques. Malheureusement, dans une économie 
mondiale intégrée, les politiques économiques d'un pays affectent d'habitude aussi Les 
autres pays. Ainsi la Bundesbank a augmenté ses taux d'intérêt en 1990 — une mesure 
prise pour contrôler l'impact inflationniste que la réunification des deux Allemagnes aurait 
pu induire —et cela a entraîné une récession dans tout le reste de l'Europe occidentale. Dies 
différences entre pays dans les objectifs visés amènent souvent des conflits d'intérêt. Même 
lorsque les pays ont des objechfe semblables, ils peuvent encourir des pertes «ils échouent 
à coordonner leurs politiques, Un problème fondamental de l'économie internationale 
est donc de voir comment on peut réaliser un degré acceptable d'harmonie entre les 
politiques commerciales et monétaires internationales des différents pays en l'absence 
d'un gouvernement mondial qui dirait à chaque pays comment se comporter. 

Pendant les quarante dernières années les politiques commerciales ont été gouvernées 
par un traté connu sous le nom de Accord Général sur les tarifs et le commerce et de 
grandes négociations internationales impliquant plusieurs douzainés de pays en même 
temps ont été tenues. Nous discutons la logique de ce système dans le chapitre 9 : nous 
nous y demandons aussi si les règles du jeu qui gouverment actuellement les échanges 
internationaux au séin de l'économie mondiale peuvent ou doivent survivre. 


Si la coopération en matière de politique commerciale internationale est une tradition 
bien établie, La coopération en matière de politique macroéconomique internationale est 
un sujet nouveau et beaucoup plus incertain. C'est seulement dans les dernières années 
que les économistes ont commencé à énoncer dé mumère précise Les raisons d'une 
coordination des politiques macroéconomiques. Néanmoins, des tentatives pour réaliser 
une cocrdination internationale des politiques se produisent déjà avec une fréquence 
croissante dans le monde. Les chapitres 16 et 19 analysent à la fois la théone de la 
coordination macroéconomique intemationale et les expériences en Cours, 


Le marché international des capitaux 


Pendani les années 1970, les banques des pays avancés prétérent dés millards de dollars 
à des entreprises et des gouvemements de nations plus pauvres, spécialement en Amérique 
Latine, En 1982, cette période d'argent facile à tout à coup pris fin, lorsque le Mexique, 
suivi par un certain nombre d'autres pays, s'est déclaré incapable de rembourser ce qu'il 
devait. La crise de l'endettement qui a suivi a duré jusqu'en 1990. Dans les années 1990, 
les investisseurs furent à nouveau prêts à investir des milliards de dollars dans des marchés 
<émeérgentss à la fois en Amérique latine où dans les économies asiatiques en croissance 
rapide. Mais ce mouvement a mal tourné : Mexique a vécu une autre crise financière à 
la fin de 1994 et une bonne partie de l'Asie a plongé dans une crise massive au début de 
l'été 1997. Cette histoire en montagnes russes permet de tirer pas mal de leçons dont la 
plus trréfutable et celle de l'importance croissante du marché international des capitaux. 


Toute économie sophistiquée possède un marché étendu du capital, c'est-à-dire un 
ensemble d'arrangements institutionnels par lesquels Les individus et les entreprises 
échangent à un moment de l'argent contre des promesses de paiement dans l'avenir. 
L'importance croissante du commerce international pendant les années 1960 a té 
accompagnée par une croissance du marché international des capitaux, lequel lie les 
marchés des capitaux des divers pays. Ainsi dans les années 1970 les nations riches en 
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pétrole du Moyen-Orient placèrent leurs revenus pétroliers dans les banques de Londres 
et de New York et ces banques prétèrent à leur tour des fonds aux gouvemements ei 
entreprises d'Asie et d'Amérique Latine. Pendant les années 1980 le Japon convertit 
unc grande part dés fonds gagnés grâce à des exportations en hausse sous la forme 
d'iovestissements aux Etats-Unis, y compris l'établissement d'un ombre accru de filiales 
américaines d'entreprises Japonaises. 

Les marchés internationaux des capitaux diffèrent sous des aspects importants des 
marchés nationaux. Ils doivent faire face à des réglementations spéciales que beuucoup 
de pays imposent aux investissements étrangers; ils peuvent quelquefois aussi offrir des 
possibilités d'échapper à des réglementations concemant les marchés nationaux. Depuis 
les années l'60, d'immenses marchés internationaux du capital se sont développés: Le plus 
notable est le marché de l'eurodollar de Londres dans lequel des milliards de dollurs sont 
échangés chaque jour sans même passer par les Etats-Unis. 


Mais certains risques spéciaux affectent les marchés internanonaux des capitaux, Un de 
ces risques réside dans les fuctuanons des monnares : «1 le dollar basse soudainement 
par rapport au yen japonais, les investisseurs japonais qui ont acheté des obligations 
américaines souffrent d'une perte en capital, comme beaucoup l'ont éprouvé en 1995. 
Un autre risque est celui qu'un pays fasse défaut : une nation peut simplement refuser de 
payer ses dettes (peut-être parce qu'elle ne peut le faire) et le créancier peut ne disposer 
d'aucun moyen effectif pour l'assigner en justice, Cela reste une possibilité réelle pour les 
pays d'Amérique Latine : s'ils faisaient tous défaut, les plus grandes banques américaines 
ferment des pertes considérables, 


L'importance croissante des marchés internationaux du capital et leurs nouveaux 
problèmes demandent que nous y consacrions une attention plus grande que jamais 
auparavant. Le livre consacre deux chapitres aux problèmes soulevés par le marché 
international des capitaux : le premier porte sur le fonctionnement du marché général des 
actifs (chapitre 21) et le second sur l'endettement international (chapitre 221. 


L'analyse économique internationale : échange et monnaie 


L'analyse économique de l'économie internationale peut être subdivisée en deux 
grandes parties : l'étude du commerce imternational et l'étude des relations monétaires 
internationales. L'analyse du commerce international se concentre principalement sur 
les transactions réelles se produisant dans l'économie internationale, c'est-à-dire les 
transactions qui impliquent un mouvement physique des biens ou une affectation tangible 
de ressources économiques. L'analyse monétaire internationale se concentre sur l'aspect 
monétaire de l'économie internationale, c'est-à-dire les transactions financières comme 
les achats étrangers de dollars US, Un exemple de problème commercial international est 
le conflit entre les Etats-Unis et l'Europe à propos des subsides que l'Europe accorde à 
l'exportation de produits agricoles: um exemple dé problème monétaire international est Le 
conflit à propos de lu question de savoir si la valeur étrangère du dollar doit pouvoir flotter 
librement ou doit être stabilisée par l'action du gouvernement. 

Dans la réalité, dl n'y a pas de ligne simple dé partage entre les problèmes 
commerciaux ét monétaires. La plus grande part des échanges intemationaux implique 
des transactions monétaires. Par ailleurs, comme les exemples de ce chapitre le suggèrent, 
beaucoup d'événements monétures ont dés implications importantes pour les échanges. 
Néanmoins  distincuon entre échange international et monnaie internationale est utile. 
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La première moitié de ce livre concerne les questions d'échange international. La par- 
ue L (chapitres 2 à 7) développe la partie analytique du commerce international et la 
parte IT (chapitres & à 11} applique cette théone de l'échange à l'analyse des politiques 
gouvernementales dans ce domaine. La deuxième moitié du livre est consacrée aux 
problèmes monétaires internationaux. La partie INT (chapitres 12 à 17) développe la théorie 
monétaire internationale et la partie TV (chapitres 18 à 22} apphique cette analyse à la 
politique monétaire internationale. 
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Théorie du 
commerce international 
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Productivité du travail et avantage 
comparatif : le modèle ricardien 


Les pays s'engagent dans le commerce intemational pour deux raisons fondamentales ; 
chaque raison contribue aux gains qu'ils retirent de l'échange, D'abord les pays s'engagent 
dans le commerce international parce qu'ils sont différents les uns des autres. Les nations, 
tout comme Les individus, peuvent en effet bénéficier de leurs différences en s'arrangeant 
de sorte que chacune se consacre à ce qu'elle fait relatrvement le mieux. En second lieu, 
les pays s'engagent dans le commerce intemational en vue de réaliser des économies 
d'échelle de production. En effet, si chaque pays produit seulement un registre limité de 
biens, il produira chacun de ceux-ci à une échelle plus grande — et donc de manière plus 
efficiente — que s'il essayait de les produire tous. Dans le monde réel, la structure des 
échanges internationaux reflète ces deux motifs, Toutefois, à titre de première étape pour 
comprendre les causes et les effets des échanges, il est utile dé recourir à des modèles 
simples où un seul de ces motifs agit. 

Les quatre chapitres qui suivent nous aident à comprendre comment des différences 
entre pays donnent lieu à un échange entre eux et pourquoi cet échange bénéficie à chacun. 
Le concept essentiel dans cetie analyse est celui d'avantage comparatif 

Bien que l'avantage comparatif soit un concept simple, l'expérience montre qu'il est 
étrangement difficile à faire comprendre (ou à faire accepter). Paul Samuelson — le prix 
Nobel d'économie qui avait abondamment fait pour développer les modèles de commerce 
international discutés dans les chapitres 3 et 4 — a décrit l'avantage comparatif comme 
le meilleur exemple qu'il connaisse d'un principe économique indéniablement vrai et 
pourtant si obscur pour les personnes avisées. Dans ce chapitre nous commençons par une 
introduction générale au concept d'avantage comparatif et proposons ensuite de développer 
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un modèle spécifique qui exphique comment l'avantage comparatif détermine la structure 
du commerce international. 


Au jour de la Saint-Valentin de 1996 qui est tombé moins d'une semaine avant la fameuse 
ponaire du 20 février, au New Harmpehire, le candidat républicain à la présidence Patrick 
Buchanan s'arrête chez un fleuriste pour acheter à sa femme une douzaine de roses. [l en 
profité pour dénoncer les importations croissantes de fleurs aux Etats-Unis, importations 
qui — disait-1l — met à la rue les horticulteurs américains. Et en effet une part croissante 
des roses d'hiver aux Etats Unis viennent d'Amérique latine, Mais est-ce un mal ? 


L'exemple des roses d'hiver nous offre une excellente illustration des bénéfices possibles 
du commerce international. Fensons d'abord aux difficultés d'offrir à nos chénies des roses 
fraîches en février. Les fleurs doivent alors être cultivées sous serre, à grands frais d'énergie, 
d'investissement én capital ét d'autres ressources rarcs. Ces ressources pourraient être 
utilisées pour produire d'autres biens. D 4 a Là un jeu de subetitution. Four produire des 
rosés en hiver, l'économie américaine doit produire moins d'autres biens, comme par 
exemple des ordinateurs. Les économistes utilisent le terme de coût d'opportunité pour 
décrire de tels échanges. Le coût d'opportunité des roses en termes d'ordinateurs est égal 
au nombre d'ordinateurs qui auraient pu être produits avec les ressources utilisées pour 
produire un nombre donné de roses. 


Supposons par exemple que les Etats-Unis cultivent généralement 10 millions de roses 
pour la Saint-Valentin, et que les ressources utilisées pour ces roses auraient permis de 
produire 1000) ordinateurs. Le coût d'opportunité de ces 10 millions de roses est de 
100 O8) ordinateurs. (A l'inverse, si les ordinateurs étaient produits, le coût d'opportunité 
de ces 10000 machines serait de 10 millions de roses). 


Ces 10 millions de roses de la Saint-Valentin pourraient être cultivées en Amérique du 
Sud, 1 semble extrémement probable que le coût d'opportunité de ces roses exprimé en 
termes d'ordinateurs soit inférieur en Amérique latine. Tout d'abord il est bien plus facile 
de cultiver des fleurs en février dans l'hémisphère sud, car c'est alors l'été et mon l'hiver. 
En outre, les travailleurs eud-aménicains sont moins performants que leurs homologues 
étasuniens pour la production de biens sophistiqués comme des ordinateurs, c'est-à-dire 
qu'un montant donné de ressources utilisées pour fabriquer des ordinateurs permettra de 
produire moins d'ordinateurs en Amérique du Sud qu'aux Etats-Unis, La compensation 
pourrait être de quelques millions de roses d'hiver contre seulement 30 000 ordinateurs. 
Ceite différence dans les coûts d'opportunité permet un réarrangement mutuellement 
bénéfique de la production mondiale. Arrëtons alors de cultiver des roses d'hiver aux Etats- 
Unis et consacrons nos ressources ons libérées à produire des ordinateurs: dans ke même 
temps, l'Amérique du Sud cultiverait ces roses, en prenant dans l'industrie informatique 
les ressources nécessaires, Les changements qui en résultent dans la production seraient 
les données présentées au tableau 2.1. 


Tableau 2.1 Changements hypothétiques dans l production 


Millions de roses  Milliers d'ordinateurs 
Etats-Unis —10 +100 
Amérique du Sud +10 20 
Total O +70 


2.1 
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Que se passe-t-il en fait ? Le monde produit exactement le même nombre de roses 
qu'avant mas il produit davantage d'ordinateurs. Ce réarrangement de production, avec 
les Etats-Unis qui se concentrent dans la production d'ordinateurs et l'Amérique du Sud 
dans la culture dés roses, accroît la tulle du gâteau économique mondial. Le monde 
clobalement produit plus, il est donc posuble en principe d'améliorer le nivesu de vie de 
chacun. 

Si le commerce international permet cet accroissement duns la production mondiale, 
c'est que chaque pays peut se spécialiser dans le bien dans lequel il a un avantage 
comparatif. Un pays possède un avantage comparatif dans la production d'un bien si 
le coût d'opportunité de cette production exprimée en termes d'autres biens est inférieur 
dans ce pays-lü à ce qu'il est dans d'autres pays. 


Dans notre exemple, l'Amérique latine à un avantage comparatif dans les roses d'hiver et 
les Etats-Unis dans la fabrication d'ordinateurs. Le niveau de vie peut donc s'accroître dans 
les deux zones à condition que l'Amérique latine produise des roses pour les Etats-Unis 
et les Etuts-Unis des ordinateurs pour le marché sud-américain. Voici dès lors une image 
essentielle de ce qu'est l'avantage comparatif et le commerce international : Le commerce 
entre deux pays peut être bénéfique pour les deux pays si chaque pavs exporte les biens 


pour lesquels possède un avantage comparatif. 


Tout ceci établit ce qui est possible, non ce qui se passera dans la réalité. En réalité, 11 
n'existe aucune autorité centrale qui décide quel pays devrait cultiver des roses ou produire 
des ordinateurs. Îl n'y a personne non plus pour répartir les roses et les ordinateurs entre 
les consommateurs des deux pays. À la place la production et le commerce international 
sont déterminés sur un marché où régne la régle de l'offre et de la demande. Peut-on alors 
croire que la possibilité de gains mutuels tirés des échanges se réalisera ? Les Etats-Unis 
et l'Amérique du Sud en arriveront-ils finalement à produire les miens pour lesquels ils ont 
un avantage comparatif? Leurs échanges ariveront-ils à améliorer leur situation à tous 
deux ? 

La réponse à ces questions nous oblige à ëtre plus explicites dans notre analyse, 
Dans ce chapitre-ci, nous allons développer un modèle de commerce international 
initialement développé par l'économiste britannique Cavid Ricardo, qui à introduit le 
concept d'avantage comparatif au début du XTX° sècle!. Cette approche, où le commerce 
international est seulement dû aux différences internationales entre des productivités du 
travail, est connu sous le nom de modèle ricardien. 


Une économie à un facteur 


Four expliquer le rôle dés avantages comparatifs dans la détermination de la structure 
des échanges internationaux, imaginons d'abord une économie — appelée Nation — qui a 
un seul facteur de production (nous étendons l'analyse à des modèles à plusieurs facteurs 
dans dés chapitres ultérieurs). Imaginons aussi que deux biens seulenvent sont produits, le 
vin et le fromage. La technologie de l'économie de Nation peut être synthétisée dans la 
productivité du travail pour chacune de ses activités. Il se révélera commode d'exprimer 
cette productivité sous La forme du besoin unitaire travail, c'est-à-dire le nombre d'heures 
de travail requises pour produire une livre de fromage ou un gallon de vin. Par exemple, 


La référence classique est David Rance, Te Pracioes of Poltica Economy and Tasaion, publéé pour là peer 
lois on 1É1T 
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La valeur absolue de ls pente 
est égale au Co d'opportunité 
du fromage exprimé en Tenmes 
de ir. 


il faudrait une heure de travail pour produire une livre de fromage et deux heures pour 
produire un gallon de vin. Pour 1° SL mm er 
unitaires en travail pour la production d'une unité de vin (vin = wine} et d'une unité de 
fromage (fromage = ET De la même manière, nous définissons les ressources totales 
d'une économie en travail par la lettre L (travail = fahor). 


2.1.1 Les possibilités de production 


Comme toute économie a des ressources limitées, elle est soumise à des limites aussi 
en Ce qui concerne ce qu'elle peut produire. En conséquence, un arbitrage s'ouvre à elle : 
pour produire une quantité plus grande d'un bien, l'économie doit en sacrifier un autre, Ce 
arbitrage est illustré graphiquement par la frontière de possibilité de production (ligne 
FF dans la figure 2.1): LL 
une fois la décision prise de produire une certaine quantité de fromage et vice-versa. (On 
EE ED Het Ge RSS 

Br mr gi 
une simple ligne droite. Nous pouvons dériver cette ligne comme suit. Appelons Que la 
production de vin dans l'économie et Qc la production de fromage. La quantité de travail 
utilisée dans la production de vin et de fromage est respectivement azur Qu ét aLc Qc. 
La frontière de production est déterminée par les limites des ressources de l'économie — 
en l'occurrence le travail. L'offre totale de travail est L. Les limites de production sont 
alors définies par l'inégalité : 


accQc +azwQw & L (21) 
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Lorsque la frontière de production est une ligne droite, le coût d'opportunité du 
Fromage en termes dé vin est constant. Le coût d'opportunité est le nombre de gallons 
de vin auquel une économie doit renoncer en vue dé produire une ivre supplémentaire de 
fromage. Dans notre cas, il faut og: heures-travail pour produire une lrvre de fromage. 
Chacune de ces héures-travail aurait pu à som tour étre utilisée à produire !/acuw gallons de 
vin. Le coût d'opportunité du fromage en termes de vin est donc a 1 /'a Lu Par exemple, 
s'il faut une heure pour faire une livre de fromage et deux heures pour produire un gallon 
de vin, le coût d'opportunité du fromage exprimé en termes de vin est 1/2. Le figure ZI 
montre que ce coût d'opportunité est égal à la valeur absolue de la pente de La frontière de 
posibilité de production, 


Les prix relohfs et l'offre 


La frontière de production illustre les diverses combinaisons de biens qu'une économie 
peut produire. Four déterminer ce que l'économie va effectivement produire, nous avons 
besoin de recourir aux prix. Le manière spécifique, nous devons connaître le prix relatif 
des deux biens dans l'économie, c'est-à-dire Le prix d'un bien en termes de l'autre. 


Dans une économie concurrentielle. l'offre est déterminée par la volonté des individus 
dé maximiser leurs gains. Comme, dans notre économie simplifiée, be travail est le seul 
facteur de production, l'offre de fromage et de vin sers déterminée par le mouvement des 
travailleurs vers l'an ou l'autre secteur selon le salaire payé par chacun. 


Soit Fr et Fu respectivement les prix du fromage et du vin. La production d'une livre 
de fromage demande 4. heures-travail : comme il n°y a pas de profit dans notre modèle 
à un facteur, le taux de salaire horaire dans l'industrie du fromage sera égal à la valeur 
de ce qu'un ouvrier peut produire en une heure, Fi age. Comme il faut az uw heures- 
travail pour produire un gallon de vin, Le taux de salaire horaire dans le secteur du vin 
sera de mamère correspondante égal Pi lac. Les salaires dans le secteur du fromage 
seront plus élevés si Pr Pi > ace /auw iles salaires dans le secteur du vin seront plus 
élevés si Fe Pi € az 'acuw. Mais chacun souhaitera travailler dans l'industne offrant 
le salaire le plus élevé. L'économie se spécialisera par conséquent dans la production 
de fromage si Fo Pw > apo/apuw:ellé se spéciahisera dans la production dé vin si 
PCIPW € acc/azw. C'est seulement dans le cas où P/ Pur est égal hace /acw que 
les deux biens seront produits. 


Quelle est maintenant la signification du rapport ae ape Nous venons de voir que 
c'est le coût d'opportunité du fromage en termes de vin. On peut alors énoncer le principe 
général survant : l'écanomie se spécialisera dans la production de fromage side prix relatif 
du fromage excède sen coût d'opportunité; elle se spécialisera dans la production de vin 
si de prix relatif du fromage est moindre que son coût d'opportunité, 


En l'absence dé commerce international, Nation aurait produit pour elle-même les deux 
biens, Mais elle produira les deux biens seulement si le prix relatif du fromage ést justé 
égal à son coût d'opportunité. Comme le coût d'opportunité est Le rapport des besoins 
en travail des deux biens, nous en arrivons à synthétiser notre approche sous la forme 
d'une expression simple de la théone de la valeur-travail : en d'absence du commerce 
intemeafional, les prix relatifs des biens sont égaux au rapport de leur besoin unitaire en 
CLP ER 
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Les échanges dans un monde à un facteur 


Îl est simple de décrire la structure et les effets des échanges entre deux pays lorsqu'il 
y # un seul facteur de production. Cependant, les implications de cetté analysé réservent 
dés surprises et même paraissent souvent contraires au bon sens pour ceux qui n'ont pas 
réfléchi au problème de l'échange international. Même ce modèle très simple peut offrir des 
indications précieuses sur Les problèmes du monde réel, par exemple sur ce qui constitue 
une concurrence intemationale où un échange international équitables. 


Avant d'entrer dans ces problèmes, fixons les bascs du modèle. Supposons qu'il y a 
deux pays : l'un d'entre eux est appelé Nation et l'autre Etranger. Chacun de ces pays a un 
seul facteur de production (le travail} et peut produire deux biens, à savoir vin et fromage. 
Comme précédemment, nous notons la quantité dé travail de Nation par Let les besoins 
unitaires en travail pour le vin et le fromage respectivement par à ju et a rc. Pour Etranger, 
nous adopterons une convention commode dans tout l'ouvrage : quand nous nous référons 
à un aspect d'Etranger, nous utilisons les mêmes symboles que pour Nation mais avec un 
astérisque. Ainsi, la quantité de travail disponible dans Etranger sera dénotée par L':le 
bésonn unitarre en travail pour le vin et le fromage y sera dénoté respectivement par af 
et a, ét ainsi de suite. 

D'une manière générale, le besoin unitaire en travail peut prendre n'importe quelle 
forme. Par exemple, Nation peut être plus productive qu'Etranger en vin mas moins 
productive en fromage ou vice-versa. Pour l'instant nous faisons l'hypothèse arbitraire 
suivante : | 

ai. = LC (2.2 
HAT dEw 


où de manière équivaleme : 
ALC ŒLW 


* à (2,3) 
Le Du 


En d'autres mots, nous supposons que le rapport du besoin unitaire travail du fromage à 
celui du vin est plus bas dans Nation qu'al ne l'est dans Etranger. Plus bnëévement encore, 
nous pouvons dire que la productivité relative de Nation est plus élevée en fromage qu'en 
vin. Mais rappelons-nous que le ratio des besoins unitaires de travail est égal au coût 
d'opportunité du fromage exprimé en terme de vin; el rappelons-nous aussi que nous 
avons défini l'avantage comparatif en fonction de ces coûts d'opportunité, L'hypothèse 
sur les productivités relatives présentes dans les équations (2.2) et (1,3) permet d'énoncer 
que Nation a un avantage comparatif dans la production de fromage. 


Une remarque est tout de sante nécessaire, La condition à laquelle Nation a cet avantage 
comparabf est liée aux quatre besoins unitaires de travail, et non seulement à deux. On 
pourrait penser que pour déterminer quel pays produira du fromage, il suffirait de comparer 
les besoins unitaires en travail des deux pays pour la production de fromage, a Le etars. 
SioLe < 05, a main-d'œuvre de Nation est plus productive que celle d'Etranger dans le 
secteur du fromage, Siun pays peut produire une unité d'un bien avec moins de travail qu'un 
autré, cé pays ést alors considéré comme ayant un avantage absolu dans la production 
de ce bien. Dans notre cas, Nalion à un avantage absolu dans la production de fromage. 
Maus nous verrons bientôt qu'on ne peut pas déterminer la structure des échanges par Les 
seuls avantages absolus. Une des sources les plus importantes d'erreur dans les discussions 
concernant le commerce international vient précisément de la confusion entre avantages 
absolus et avantages comparatifs, Etant donné La force de travail totale et les besoins 
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unitaires en travail pour chaque industrie dans les deux pays, nous pouvons construire ls 
frontière de possibilité de production pour chacun d'eux. DE De 
en traçant PF dans la figure 2.1. La frontière de possibilité de de 


production de Etranger est plus inclinée que celle de Nation. 

En l'absence d'échange intermational, les prix relatifs du fromage et du vin dans 

Se pra re rm 
le prix relatif du fromage serait dans Nation de az. c /'acw et dans Etranger 
de ate/ary. 

Une fois que nous admettons la possibilité du commerce intemational, les prix ne 
seront plus seulement déterminés par des considérations intérieures. Si le prix relatif du 
fromage est plus élevé dans Etranger que dans Nation, il sera profitable d'expédier du 
fromage de Nation dans Etranger et d'expédier du vin de Enranger dans Nation. Mais ceci 
ne peut continuer indéfiniment : Nation exportera suffisamment de fromage et Etranger 
suffisamment de vin jusqu'à ce que le prix relatif devienne égal dans les deux pays. Nous 
devons ainsi déterminer le prix relatif mondial du fromage après l'ouverture des échanges. 
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L'avantage comparatif en pratique : le cas de Babe Ruth 


Tout le monde connait Babe Ruth, le plus grand 
percuteur de l'histoire du baschall, Mais seuls 
les vrais fans de sport savent que Risth étiit aussi 
un des plus grande lanceurs dé tous les temps. 
Comme Ruth arrèta d'être lunceur après FSI, 
ct qu'il joua en marge du terrain pendant toute 
la pérode où 1 collectionne ses fameux records, 
la plupart des gens n'imaginént même pas qu'il 
à pu être lanceur. D'oû vent alors sa réputation 
debatieur *Le principe de l'avantage comparatif 
donne li réponse 

Lorsqu'il à joué, tôt dans sa carrière, avec la 
Boston Red Sox, Ruth a certainement développé 
un avantage chain dans Le lamccment, Selon 
Mustonen Gecifres C. Ward et le metieur en 
scène Een Burns : «dans Les plus grandes annûcs 
de la Red Sox, il a été leur plus fameux 
joueur, le meilleur lanceur gaucher de lu Ligue 
Américaine, gagnant 89 jeux en 6 saisons. En 
ESLE Gi décrocha &na première chance d'être 
lanceur dans les World Series ét en tira un 
maxi. Après avoir abandonné une course 
ue début, 1 a mené duns lu course elle-même, 
aprés ii maintint les Brooklyn Dodgers sans un 
poiot pendant LL tours de hatte jusqu'äce que ses 
coéquipiers d'emportent le tour gagnant. Dans 
la série de O1, il allait montrer qu'il pouvait 
encore les mener, poussant son séries record à 
29-23 tours de baite à zéro, un score qui resta 
pendant 43 uns.s" 


Le succès de lanceur dé Ruth fut brisé par le 
Yaokee de New York Whites Ford la même 
année, 1961, où son coéquipser Roger Maris 
brisa le record de 60 courses en une seule saison 
que Ruth détenait depuis 1927. 


Bien que Ruih aie un avantage absolu dans le 
lancement, ses talents de batbeur par rapport aux 
capacités de ses coéquipiers étaient encore plus 
grands : son avantage Comparuif était reconnu. 
Comme lanceur, Ruth devait faire reposer ses 
bras entre les parties et dès lors ne pouvait manier 
la botte à chaque jeu. La Red Sox mit donc en 
191% Ruth au centre du terrain afin d'exploiter 
son avantage comparatif, ainsi 1 pouvait manier 
là batbé plus fréquemment. 


Le protit dé cette spécialisation fut énorme. En 
1519, Ruth Érappa 29 runs à domicile, «plus que 
ce qu'aucun joueur n'a anis frites une saisons 
selon Ward et Burns. Les Yankees gardèrent 
Ruth dans ce rôle après l'avoir acheté en 1920. 
C'étment des connaisseurs. Cette année-l, Roy 
Frappa $4 runs, décrochant un record qui n'a 
jamais Été utieint à Ge Jour, ce Qui fn aux 
“Yankees le dei de cié le plus renommé en 
baseball]. 


“Lire Want ot Een, Bisou: an Mustosten Michons. 
Hess voske., Knopi, 1994, p. 155. 


Détermination du prix relatif après l'ouverture des échanges 


Les prix des mens qui sont échangés internationalement sont, comme les autres prix, 
déterminés par lottre et la demande. En discutant les avantages comparauis, nous devons 
cependant appliquer avec prudence l'analyse de l'offre et de la demande. Dans certains 
contextes, comme ceux de la politique commerciale (chapitres $ à 11), il est acceptable de 
se concentrer sur un marché unique. Pour étudier les effets d'un quota d'importation sur 
le sucre par exemple, il est raisonnable de faire une analyse d'équilibre partiel, c'est-à- 
dire de se concentrer sur ce seul marché, $i par contre nous voulons étudier les avantages 
comparatifs, il est crucial d'être attentif aux relations entre les marchés (dans notre cas, 
les marchés du vin et du fromage}, Comme Nation exporte du fromage pour importer du 
vin en retour et Etranger exporte du vin pour obtenir du fromage, il peut être trompeur de 
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considérer chacun des deux marchés isolément. Il faut au contraire recourir à une analyse 
d'équilibre général qui prend en compte les liens entre les deux marchés. 

Une manière utile de tenir compte en même temps des deux marchés est de se concentrer 
non pas sur Les quantités de fromage et de vin offertes et demandées mais sur leur offre 
et leur demande relatives : on entend par là les livres de fromage offertes ou demandées 
divisées par les gallons de vin offerts ou demandés. 

La figure 2.3 montre au niveau mondial l'offre et la demande de fromage par rapport 
au vin comme une fonction du prix du fromage par rapport à celui du vin. La courbe de 
demande relative est indiquée par FD: la courbe d'offre relative est indiquée par JS. 
L'équilibre général dans le monde implique que l'offre relative égale la demande relative : 
le prix relatif mondial est déterminé par l'intersection entre RD et RS. 

Le trait le plus frappant de la figure 2,3 est la forme curieuse de la courbe d'offre relative 
RS : une courbe en «escaliers avec des sections plates liées par une section verticale. Une 
fois que nous aurons compris la dérivation de la courbe RS, nous serons à même de 
comprendre La nature du modéle. 

Telle qu'elle est tracée, la courbe RS montre d’abord qu'il n'y a pas d'offre de fromage 
si le prix mondial tombe en dessous de ac au. Pour le comprendre, rappelons que 
Nation se spécialisera dans la production de vin si Fe Pi < ace /arw. Semblablement, 
Etranger se spécialisera dans la production de vin si Fe Puy < af /af uw. Au début de 
notre discussion, nous avions fait l'hypothèse que azc/apuw < a5c/aïw. Ainsi à un 
prix relatif du fromage en dessous de à 1e /'acw. il n°y aura pas de production de fromage 
ans le monde. 

Ensuite, lorsque le prix relatif du fromage est exactement égal à asc a Lu, nous savons 
que les travailleurs de Nation peuvent gagnerexactement les mêmes montants en produisant 
du fromage ou du vin, Ainsi, Nation acceptera de fournir des montants relatifs quelconques 
des deux biens, ce qui donne lieu à la section plate de la courbe d'offre. 

Si Fc) Pw est au-dessus de açc/asuw. nous &vons déjà que Nation se spécialisera 
dans la production de fromage, Mais aussi longtemps que Pc Pu < ac jaruw Etranger 
continuera à se spécialiser dans la production de vin. Quand Nation se spécialise dans la 
production de fromage, elle en produit L'/as.c livrés. Semblablement quand Etranger se 
spécialise dans la production de vin, il en produit L° fa. gallons. Ainsi, pour tout prix 
relatif du fromage entre a Le /azw et ai cj'aiw l'offre relative de fromage est : 


L L" 


ac) ALw 


(24) 


Auniveau Fe Pw = 45/45. nous savons que les travailleurs d'Etranger produisent 
indifféremment du fromage où du vin: nous avons donc de nouveau une section plate de 
la courbe d'offre. 

Finalement, si Fe Pw > aïic/aru. Nation et Etranger se spécialiseront dans la 
production de fromage, I n°y aura pas de production de vin de sorte que l'offre relative 
de fromage devient infinie. 

La courbe de demande relative RD n'exige pas une analyse aussi exhaustive, La pente 
descendante de FD représente un effet de substitution, Lorsque le prix relatif du fromage 
augmente, les consommateurs tendront à acheter moins de fromage et plus de vin: la 
demande relative de fromage diminue donc. 

Le prix relatif d'équilibre du fromage est déterminé par l'intersection des courbes d'offre 
et de demande relatives. La figure 2.3 montre une courbe de demande relative RD ayant 
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son intersection avec la courbe RS au point L. A ce point, le prix relatif du fromage se 
RATS EEE RAS MANS pe Le EEE pi a Er EE Dans 
ce cas, chaque pays se spécialise dans la production du bien pour lequel il a un avantage 
Ne te SN Paie et eee dE 
Mais ce n'est pas là le seul résultat possible, Si la courbe RD avait été RD" par exemple, 
l'offre relative et la demande relative auraient leur intersection sur une des sections 
horizontales de RS. Au point 2, le prix relatif mondial du fromage après l'ouverture 
des échanges est a Le /a uw, soit le même que le coût d'opportunité du fromage en termes 
de vin dans Nation. 
Quelle est la signification de ce résultat ? Si le prix relatif du fromage est égal au 
sr per qe gen rs 
dans la production de vin ou de fromage, Et effectivement, au point 2, Nation doit 
produire à la fois du vin et du fromage; nous pouvons inférer ceci du fait que l'offre relative 
de fromage est moindre que ce qu'elle serait si Nation était spécialisée. 
Comme cependant Fe: / Pw est en dessous du coût d'opportunité du fromage en termes de 
vin dans Etranger, Etranger se spécialise complètement dans la production de vin. Il reste 
par conséquent vrai que, si un pays se spécialise, il le fait dans le produit pour lequel il a 
un avantage comparatif. 


Laissons de côté pour l'instant la situation où un des deux pays ne se spécialise pas 
complétement. Sauf dans ce cas, le résultat normal de l'échange est que le prix d'un bien 
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échangé (par exemple le fromage) relativement à un autre bien (le vin) finit par se situer 
quelque part entre le niveau des prix des deux pays avant l'échange. 

L'effet de cette convergence dans les prix relatifs est que chaque pays se spécialise dans 
la production du bien pour lequel il a le contenu unitaire travail relativement le plus faible. 
La hausse du prix relatif du fromage dans Nation poussera ce pays à se spécialiser dans 
la production de fromage, soit au point F de la figure 2.1. La baisse du prix relatif du 
fromage dans Etranger conduira Etranger à se spécialiser dans la production de vin, soit 
au point F° de la figure 2.4(b). 


Les gains de l'échange 


Nous venons de voir que lorsque des pays ont des productivités du travail différentes 
selon les industries, ils se spécialisent dans la production de biens différents. Nous allons 
maintenant montrer que cette spécialisation se traduit pour chaque pays par des gains de 
l'échange. Ces gains mutuels peuvent être montrés de deux manières. 

La première manière de montrer que la spécialisation et l'échange sont profitables est 
de voir dans l'échange une méthode indirecte de production. Nation pourrait produire du 
vin directement mais l'échange avec Etranger lui permet de «produire» le vin en fabriquant 
du fromage qui est ensuite échangé contre du vin. Cetie manière indirecte de «produires 
un gallon de vin est une méthode plus efficiente que la production directe. Considérons 
à cet effet deux manières alternatives d'utiliser une heure de travail. D'un côté, Nation 
pourrait consacrer cette heure de travail à produire directement l'fapw gallons dé vin. 
Alhemativement, Nation pourrait consacrer la même heure de travail à produire | ac 
livres de fromage. Ce fromage pourrait ensuite être échangé contre du vin : comme chaque 
livre de fromage s'échange pour Fe) PF gallons de vin, l'heure de travail considérée 
rapporte (lfacehPe/ Pw) gallons de vin. Cette quantité de vin sera plus grande que ce 
que l'heure de travail aurait produit directement si on à : 


1 Fr Il 
ns (2.5) 
asc Pw  acw 
CL 
Fe Li 
PFw aLw 


Mais, nous venons de le voir, si, à l'équilibre international, aucun pays ne produit à la 
fois Les deux biens, nous devons avoir Fey > aze/'acw. Ceci montre que Nation 
peut «produires du vin de manière plus efficiente en passant par l'échange de fromage 
plutét qu'en le produisant directement. De manière similaire, Etranger peut «produire» du 
fromage de façon plus cfficiente en faisant du vin et en l’échangeant. C'est là une première 
manière de voir que les deux pays gagnent à l'échange, 

Une autre manière de constater les gains de l'échange est d'examiner comment l'échange 
affecte les possibilités de consommation de chaque pays. En l'absence d'échange, les 
possibilités de consommation sont Les mêmes que les possibilités de production (Les lignes 
continues FF'et FF" dans la figure 2.4). Une fois que l'échange intemational intervient, 
chaque pays peut cependant consommer une combinaison différente de vin et de fromage 
que celle qui est produite. Les possibilités dé consommation de Nation sont indiquées 
par la ligne TF° au graphique 2.4a: celles d'Etranger sont indiquées par la ligne F°T* au 
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S 


24b, Dans chaque cas, l'échange international a élargi ln marge de choix de 
sorte qu'il doit améliorer la situation des résidents des deux pays. 


223 Un exemple chiffré 


Dans cette section nous allons utiliser un exemple chiffré afin de consolider la 
compréhension des deux points importants suivants : 

«lorsque deux pays se spécialisent dans la production de biens où ils ont un avantage 
comparatif, les deux pays tirent des gains des échanges: 

« l'avantage comparatif ne doit pas être confondu avec l'avantage absolu; c'est l'avantage 
comparatif et non absolu qui permet de déterminer quel pays va produire et devrait 
produire un bien. 
pu LE OL SL 

au tableau 2 


Tableau 2.2 Besoins unitaires en travail 


Fromage Vin 
{heures par livre) (heures par gallon) 
Mation ape si au = À 
Etranger aïc =6 di = 3 
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Le trait frappant du tableau est que Nation a un besoin unitaire travail plus bas — c'est- 
à-dire une productivité plus focte — dans les deux industries. Laissons cependant de côté 
cette observation pour un moment ét concentrons-nous sur lu structure des échanges. 


La prenuère chose que nous devons fure est de déterminer Le prix relatif du fromage 
Fe Pw. Celui-ci dépend de la demande; nous savons cependant qu'il doit se trouver entre 
les Cox qe du fromage dans les deux pays. Dans Nation, nous avons asc = 1, 
apw = 2: le coût d'opportunité du fromage en termes dé vin est donc ape fauw = 1/2 
Crns etes aie = Gain = 3:le coût d'opportunité du fromage est de 2 : 
l'équihbre mondial, Le prix relatif du fromage doit être entre ces Fe valeurs, Dans le 
cadre de l'exemple, supposons qu'à l'équilibre mondial Pc /Py = 1: une livre de fromage 
échange contre un gallon de vin sur le marché mondial, 


Si une livre de fromage est vendue au même prix qu'un gallon dé van, les deux puvs 
se spécialiseront, Nation à besoin pour produire une livre de fromage de lu moitié des 
heures dé travail nécessaires pour produire un gallon de vin (1 contre 2). Les travailleurs 
de Nation peuvent donc gagner plus si ils produisent du fromage et Nation sc spécialisera 
dans La production de fromage. Par contre, il faut deux fois plus d'heures de travail dans 
Etranger pour produire une livre de fromage qu'il ne lui en faut pour produire un gallon 
de vin (6 contre 3}: les travailleurs d'Etranger gagneront donc davantage «1 ils produisent 
du vin et Etranger va se spécialiser dans la production de vin. 


Confirmons maintenant que cétté structuré dé spécialisation entraîne des gains des 
échanges. Montrons d'abord que Nation peut «produire» du vin plus efficacement en 
produisant du fromage et en l'échangeant contre du vin qu'en le produisant elle-même. 
Dans le cas de la production directe, elle produit 1/2 gallon dé vin avec uné heure de travail. 
La même heure de travail permet de produire une livre de fromage, qui peut être échangée 
contre un gallon de vin. Nalon va donc bien gagner à faire des échanges. De même, 
Etranger pourrait utiliser une heure de travail pour produire 1/6 de livre de fromage: s'il 
utilise cette heure pour produrre cette fois 173 de gallon de vin, 11 pourra échanger ce ners 
de gallon de vin contre 1/43 de livre de fromage. Il obtient alors deux fois plus de fromage 
s'il utilise l'heure pour produire du vin que s'il produisait directement du fromage. Darrs 
cet cxcmple, chacun des pays va utiliser deux fois plus efficacement ses heures de travail 
s'il échange ses biens au heu dé produire lui-même ce qu'il pourrait Importer. 


Salaires relatifs 


En politique, les discussions relatives au commerce mtéermational se focalisent souvent 
sur la comparaison des taux salariaux entre pays. Ainsi, les adversaires aux échanges entre 
les Etats-Unis et le Mexique soulignent fréquemment que les travailleurs mexicains ne sont 
payés que 2$ par heure, par rapport au salaire horaire moyen américain qui dépasse les 
155 par heure. Notre discussion n'a pas pour l'instant explictement comparé les salaires 
entre les pays mais on peut, dans Le cas de l'exemple chiffré, comparer les taux salariaux 
dans les deux pays. 


Dans notre cas, une fois que les pays se sont spécialisés, l'ensemble des travailleurs de 
Nation produisent du fromage. Comme il faut une heure de travail pour produire une heure 
de Fromage, les travailleurs de Nation gagneron l'équivalent d'une livre de fromage par 
heure de travail. Ce même les travailleurs d'Etranger ne produisent que du vin: comme il 
faut trois heures pour produire chaque gallon de vin, ils gagneront l'équivalent d'1/3 de 
gallon dé vin par heure. 
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Les pertes dues à l'absence de commerce 


Notre discussion des gains de l'échange a été 
considérée comme une éxpénence 1héorique : 
on comparait deux sillumions, lune où les pays 
n'échangeaient rien et l'autre où ils faisaient 
du libre échange. C'est un cas hypothétique qui 
aude à comprendre Les principes de l'économie 
internationale mais a n'a pas grand chose à voir 
avec la réalité. Après tout, les pays ne passent 
pas brusquement du libre échange à l'arrét des 
échanges où vice-versa. Ou alors le font-ils ? 
L'hustonen économiste Douglas IRWIN" l'a 
montré : au début de l'histoire des Etats-Unis 
le pays a réellement connu une situation très 
proche du passage du libre échange à l'absen- 
ce de commerce. Le contexte historique était 
le suivant : la Grande-Bretagne et la France é- 
taicnt engagés dans une lutte militaire massi- 
ve, les guerres napoléoniennes. Les deux pays 
éxércérent de fortes pressions économiques, la 
France tentant d'empêcher les pays européens de 
faire du commerce avec ls Grande-Bretagne et 
cette dernière imposant un blocus contre la Fran- 
ce. Les jeunes Etats-Unis étaient neutres dans 
ce conflit mais en souffraient considérablement. 
En paruculiér, la Motte botannique saisissant sou 
vent les bateaux marchands américains et recru- 
Lait de Force, à l'occasion, leurs équipages pour 
ses FNOPTrES SETVICES. 

Afin d'essayer d'amener la Grande-Bretagne à 
changer ses pratiques, le président Thomas JEF: 
FERSON déclara une interdiction complète du 
commerce mantime, Cet embargo devait priver 


à la fois les Etats-Unis et la Grande-Bretagne des 
gains des échanges, mais JEFFERSON espérait 
que la Grande-Bretagne en souffnirait divantage 
et arréterait alors ses brigandages. 

RW présente certaines prouves montrant que 
l'embargo a été assez efficace : bien que certains 
échanges eurent quand même lieu, le commerce 
entre des Etats-Unis et le reste du monde 
se réduisit de façon radicale, Les Etats-Unis 
abandonnèrent en fait le commerce international 
pendant on moment, 


Les coûts furent substantiels, TRWIN, au vu 
d'un certain nombre d'hypoihéses, déclare que 
le revenu réel américain à peut-être diminué 
d'environ 8% du fait de l'embargo, Quand on se 
rappelle qu'au début du XIX° siècle seule une 
petite part de la production était échangée — les 
coûts de transport étant tropélevés, par exemple, 
pour permettre la vente transatlantique de biens 
comme Île blé —. cela représente une somme 
assez substantielle. 


Malheureusement pour les plans de JEFFER- 

SO, la Grande-Bretagne n'a pus autant souifen 

ei n'a pas accepté les exigences des Etws-Unis. 

Quuorre mois après l'embargo, il a dé annulé. 

La Grande-Bretagne a continué à saisir cargos 

et marin américains; trois ans plus tard les deux 

pays étaient en guerre. 

“Douglas imven, «The Woare Cost of Autarcy: 
Evidence from the JeMersonian Trade Embargo 
1807-1806. Mational Bureau of Economic Aessarch 
Working Paper, n° B6G2, décembre 2001. 


Pour convertir ces chiffres en dollars, 1l faut fixer les prix du fromage et du vin. Sont 
le prix d'une livre de fromage et d'un gallon de vin égal à 124 : les travailleurs de Nation 
gagneront 12$ par heure, ceux d'Etranger 4$ l'heure. Le salaire relatif des travailleurs 
d'un pays correspond au montant auquel ils sont payés par heure par rapport au montant 
horaire octroyé aux travailleurs de l'autre pays. Le salaire relatif des travailleurs de Nation 


vaut donc 3. 


Ce salaire relatif n'est donc pas conditionné par Le fait que le prix d'une livre de fromage 
est fixé à 125 où à 206, tant que le gallon de vin est vendu au même prix. Tant que Le prix 
relatif du fromage — le prix d'une livre de fromage divisé par Le prix d'un gallon dé vin 
— est |, le salaire des travailleurs de Nation sera égal au tnple du salaire appliqué dans 


Etranger. 
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Le rapport des taux dé salaire sé trouve entre les rapports dés productivités dés deux 
pays pour les deux industries, Nation est six fois plus productive qu'Etranger en fromage 
mais seulement une fois et demie en vin, et elle en arrive à avoir un taux de salaire trois fois 
plus élevé que dans Etranger. C'est précisément parce que le salaire relatif est intermédiaire 
entre les productivités relatives que chaque pays en vient à avoir un avantage de coût pour 
un des biens. En raison de son taux de salaire plus faible, Etranger a un avantage de coût 
pour le vin malgré une productivité du travail plus faible. Nation a un avantage de coût 
pour le fromage malgré son taux de salaire plus élevé parce que ce salaire élevé eat plus 
que compensé par la producuvité plus forte. 

Nous avons ainsi achevé la présentation du modèle le plus simple de l'échange 
international. De toute évidence, le modèle nicardien à un facteur est beaucoup trop «ample 
pour constituer une analyse complète des causes ou des effets du commerce international. 
Cependant, concentrer son attention sur les productiités relatives du travail peut être une 
méthode très utile pour réfléchir à l'échange international. En paruculier, ce modèle à 
un facteur permet de mettre en lumière plusieurs idées fausses sur la signification des 
avantages comparatifs et la nature des gains de l'échange, Ces idées fausses apparaissent à 
ce point souvent dans les débats publics concernant la politique économique intemationale 

- et même dans des déclarations de gens qui se regardent comme des experts — que nous 
prénons le témps dans la section suivanté dé discuter certains des malentendus les plus 
communs à la lumière de notre modèle. 


Malentendus sur les avantages comparatifs 


Une manque pas d'idées confuses en économie. Des politiciens, des hommes d'affaires 
ei même des économistes font fréquemment des déclarations qui né résistent pas à une 
analyse économique soigneuse. Pour une raison quelconque, ceci paraît spécialement 
se présenter en économie intemationale. Ouvrez la section économique d'un journal du 
dimanche où d'un magazine hebdomadaire et vous y trouverez probablement au moins 
un article énonçant sur les échanges internationaux des propositions qui n'ont guère de 
sens. Trois malentendus ont en particulier la vie dure et notre modèle simple d'avantage 
comparaif permet dé montrer la nature des erreurs qu'ils contiennent. 


Productivité et compétitivité 


Mythe Edo liberté des échanges est profitable seulement ai le pass ext à le mesure de da 
cénméurrence uermatienale. 

Cet argument semble plausible. Ainsi un historien bien connu a récemment critiqué la 
politique de libre échange en lui reprochant de ne pouvoir tenir dans la réalité : «que se 
passe-t-il si vous ne pouvez men produire meilleur marché où plus efficacement que Les 
auirés, si ce n'ést en réduisant Les coûts salariaux >, s'inquiétait-1l. 

En fait ce commentaire indique que l'auteur n'a pas compris le point essentiel du modèle 
de Ricardo, 8 savoir que Les gains des échanges dépendent de l'avantage comparatil'et non 
absolu. L'auteur s'inquiète de ce qu'un pays en arrive à né den avoir à produire plus 
elficacenvent que les autres, c'est-à-dire que le pays n'aie d'avantage absolu en rien. Est-ce 


+ Paul Kewerr, «The Threët of Modemirsions. Mer Ferapeciée Quartet hiver 1895, pp At-a. 
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ai terrible? Dans notre petit exemple, Nation a des besoins unitaires en travail inférieurs 
et dés lors une productivité supérieure pour les deux secteurs, vin et fromage. Et pourtant, 
nous l'avons vu, les deux pays gagnent aux échanges. 


C'est toujours tentant de supposer que la capacité à exporter un bien dépend de 
l'existence d'un avantage absolu dans la productivité. Mais un avantage absolu dans la 
productivité par rapport aux autres pays n'est ni une condition nécessaire ni une condition 
suffisante pour avoir un avantage comparatif dans la production de ce bien. 


Dans notre modéle à un facteur, la raison pour laquelle un avantage absolu de 
productivité n'est ni nécessaire oi suffisant pour un avantage comparatif est claire : 
l'avantage compétif{ d'une industrie dépend nom seulement de sa productivité par rapport 
à l'industrie étrangère mais aussi du toux de salaire intérieur par rapport an taux de salaire 
étranger. 

Le taux de salaire d'un pays dépend à son tour de sa productivité relative dans les autres 
industries. Dans notre exemple numérique, Etranger est moins efficient que Nation pour la 
production de vin mais a un désavantage relatif encore plus grand pour Le fromage. Etranger 
doil donc payer des salaires plus bas que Nation et suffisamment bas de sorte qu'il en 
arrive à avoir un coût de production plus faible pour la production de vin. Semblablement, 
dans le monde réel, le Portugal a une productivité plus faible que les Etats-Unis dans 
la production de vêtements par exemple emais parce que le désavantage du Portugal est 
encore plus grand dans d'autres industries, le pays paie des salaires suffisamment faibles 
pour avoir néanmoins un avarage comparatif dans le vêtement. 

Mais un avantage compétitif reposant sur de bus salaires n'est-1l pas injuste ? Beaucoup 
le pensent: leur croyance peut ëtre résumée dans notre second malentendu. 


l'argument de paupérisation 


Mvthe 2: lo concurrence internationale est injuste et nuit aux autres pays quand elle est 
basée sur de bas salaires. 

Cet argument, que l'on qualifié parfois d'argument d'exploitation du travail 
rencontre une grande faveur auprés des syndicats ouvriers cherchant à se protéger de 
la concurrence étrangère, Ceux qui adhèrent à cette idée soutiennent que les industries ne 
devraient pas devoir se confronter avec des industries étrangères à moindre productivité 
mais payant des salaires plus bas. Cette idée est largement répandu et prisé au sérieux 
par des opinions respéctables. En 1993, Ross Perot, un milliardaire qui s’était présenté 
aux élections présidentielles, a proclamé que le libre échange entre les Etats-Unis et le 
Mexique — du fait des salaires bien plus bas dans ce dernier pays — ferait «détonners une 
grande aspiration au fur et à mesure que l'industrie américaine se déplacerait vers le Sud, 
La même année James Goldsmith, un autre milliardaire. autodidacte, et membre influent 
du Parlement européen, a exposé un point de vue semblable, bien que moins carcatural, 
dans son Livre «Le Piège», qui cat devenu un best seller en France. 

À nouveau, notre exemple montre bien la fausseté de cet argument. Dans l'exemple, 
Nation a une meilleure productivité que Etranger dans les deux industries et le coût plus 
bas du vin dans Etranger est entièrement dû à son taux de salaire beaucoup plus faible, 
Ce taux de salaire plus has n'a cependant aucune pertinence en ce qui concerne les gains 
de l'échange que fait Nation. Que le coût plus faible du vin produit par Etranger soit dû 
à une forte productivité ou à de bas salaires n'intervient en men. Ce qui est d'intérêt pour 
Nation est le Fait suivant : il est meilleur marché pour Nation de produire du fromage et 
d'échanger celui-ci pour du vin que de produire le vin elle-même. 
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Ceci est certes bon pour Nation mais qu'en est-il pour Etranger ? N'y a-t-41l pas quelque 
chosc de vicieux à baser ses propres exportations sur de bas salaires Ÿ Sans aucun doute ce 
n'est pas à une position attrayante mais l'idée que l'échange international est seulement 
intéressant si on à de hauts salaires est un dermier malentendu que nous devons examiner. 


Exploitation 


Mvihe 3: l'échange inemational aboutit à l'exploitation d'un pavs et en empire la 
sétuation si ses travailleurs obtiennent des salaires bien plus bas que lex travailleurs 
d'un autre pays. 

Cet argument est souvent exprimé en termes très émotionnels. Ainsi, un journaliste a-1-1l 
comparé le revenu de 2 millions de dollars du directeur général de la chaîne vestimentaire 
Cap avec le salaire horaire de 0.565 octroyé à l'ouvnier centraméricain, employé dans 
l'usine de confection. ? 

Il paraît impensable d'essayer de justifier les salaires terriblement bas d'une bonne part 
des ouvriers dans le more. 


Est-ce que les salaires reflètent la productivité ? 


Lans l'exemple chiffré que nous utilisons pour 
érhiouer la mauvaisé compréhension courante 
du principe de l'avantage comparatif, nous 
supposons que le salaire relatif dés deux pays 
reflète la productivité relative — c'est-à-dire 
que Je rapport des salaires de Nation par 
rapport à ceux d'Etranger se situé dans un 
intervalle tel que chaque pays tire un avantage 
en coût pour l'un des biens, Ceci constitue 
une implhioution nécessaire de notre modèle 
théorique, Mans une bonne parte des gens 
n'en sont pas convaincus, En particulier, le 
ait que la productivité dans des économies 
“émergentes comme la Chine s'accroisse 
rapalement à inquiété certains chscrvaicurs 
occidemaux. Ces pays vont confinuer à payer 
des salaires bas méme quand leur productivité 
s'accroitre, prébendentils, Ge qui itduit un 
désuvantage en térrme de coût pour Les pays à 
hauts solaires ét ce qui relègue les prédictions des 
économistes orthodoxes au rang de spéculations 
théoriques uréalistes. Mais à côté de l'aspect 
logique de cé point dé vuc quelles sont les 
preuves ? 


La croissance dés «nouveaux pays itdiretria- 
liséss d'Asie cet on bon test, Ce qu'on apgelle les 
ügres d'Asie — la Corée du Sud, Taïwan, Hong 
Kong et Singapour — ont entamé un rapide pro- 
cescus de développement dans les années 60 e1 
on connu des taux de croissance de la produc- 
uvité ben plus élevés que ceux conmus pur les 
pays occidentaux pendant les dernières décen- 
nies du XX siècle. Ainsi, la production par tra- 
valeur en Corée du Sud ne valait que HF% de 
celle des Etats-Unis en 1995: dès 1996 elle a- 
vait atéint une valeur supérieure à S0% de lu 
production aménicuine. 


Les salaires sont-1ts restés bas pendant cette 
période de croissance ou les salaires de ces 
MAVEMX pays industrialisés se sont-ils accrus 
en mème lemps que leur producuivié? Le 
Tableau 23 ci-dessous Indique que les salaires 
“e sont accrus. Les deux premières colonnes 
montrent pour 1978 et DO les rémunérations 
en pourcentage du niveau américain; est clair 
que Rs sukures ont fortement convergé vers les 
sakuüres des Etats-Limis. 


Bob Heasenr, -Swantahop Benelloiares : He do Got Foi on 56 Cents an ours, Mes rt Ts. 04 juillet 1608, 
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Tableau 23 Changements dans les salaires et les coûts unitaires de travail 


Rémunérations par heure Taux d'accrolssement annuel 


(US = 100) du coût unitaire du travail 
Pays 1975 2000 1979-2000 
Elats-Unis 100 a 100 1,1 
Corée du Sud 5 41 0,7 
Taiwan ] 30 3,6 
Hong-Kong 12 28 — 
Singapour 13 37 — 


Source: Bureau of Labor Sitiatics forsign labos stattetics home page, ras bis. goadétehorus.hrinnk 


Les salaires relatifs asiatiques ont-ils connu la productivité, les coûts relatifs unitaires du 
un accroissement supérieur où inférieur à travail devraient s'accroître. En fait. comme 
celui de la productivité relative? Le Bureau le montre la troisième colomne du tablean, Îles 
américain des Statistiques de l'Emploi a calculé coûts onitaires sud-coréens restaient légèrement 
les taux de changement des coûts du travail demière les niveaux américains alors que ceux 
uniturés pour la Corée du Sud et Taiwan, de Taïwan augmentent plus rapidement. 

pas pour Les sutres économies dsmtiques. di 

la croissance des salaires trinait dernière celle En résumé, ks faits soutiennent fermement le 
de la productivité, les coûts anitaires du travail point de vue basé sur Les modèles économiques 
devraient diminuer par rapport aux Etuts-Dis; selon lesquels les augmentations de productivité 
si la croissance salariale excédait celle dé sont retlétées dans les augmentations salariales, 


S1 on discuté de l'intérêt du bre échange, pourtant, le question n'est pas de se demander 
si les travailleurs à bas salaires méritent d'être mieux payés: il s'agit d'évaluer si le fait 
d'exporter — grâce à leurs bas salaires — a créé pour eux et leur pays une situation pire 
que s'ils refusaient de s'engager dans un commerce si dégradant. Et en se posant cette 
question, on en vient à se demander s'il existe une alternative. 

Notre exemple chiffré bien qu'abetrait montre qu'on mé peut déclarer qu'un bus salaire 
représente de l'exploitation à moins qu'on ne sache quelle serait l'alternative. Dans cet 
cxemple, Les travailleurs d'Etranger sont bien moins payés que ceux de Nation, ce qui 
pourrait facilement être décrit dans la presse comme de l'exploitation. Mais si Etranger 
refuse de se laisser «exploiters en refusant de commercer avec Nation (ou en insistant 
pour accroître les salaires de son secteur exportateur, cé qui aurait le même effet) les 
salaires réels tendront encore à baisser : le pouvoir d'achat créé par le salaire horaire d'un 
travailleur tombera de 153 à 1/6 de livre de fromage. 


Le journaliste qui dénonçant la différence entre Le salaire du directeur de Gap et celui des 
ouvriers de l'usine de confection se révoltait contre la pauvreté des travailleurs d'Améni- 
que centrale. Mais leur retirer l'opportunité d'exporter et d'échanger pourrait bien les 
condamner à encore plus de pauvreté. 


2.4 


2.4.1 
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Avantages comparatifs avec de nombreux biens 


Jusqu'à présent nous avons utilisé pour nos discussions un modèle dans lequel deux 
biens seulement sont produits et consommés, Cette analyse simplifiée permet de saisir 
beaucoup des points essentiels qui concernent les avantages comparatifs et les échanges. 
Elle donne aussi, comme nous l'avons vu dans la dernière section. un champ d'investigation 
surprenant que nous pouvons utiliser comme outil pour discuter les problèmes de politique 
économique. Î'importe cependant de se rapprocher de la réalité. À cet effet, il est nécessaire 
de comprendre comment les avantages comparatifs se présentent dans un monde où 1 + a 
de nombreux biens. 


Elaboration du modèle 


Imaginons à nouveau un monde composé de deux pays, Nation et Etranger. Comme 
auparavant, chaque pays ulilise seulement un facteur de production, le travail. Nous 
supposerons cependant maintenant que chacun dé ces pays consomme et est capable de 
produire un grand nombre de biens, disons N biens différents. Mous ascignerons à chacun 
de ces brens un nombre de 1 à N° 

La technologie de chaque pays peut étre décrite par son besoin unitaire de travail pour 
chaque bien, c'est-à-dire le nombre d'heures de travail que la production de chacun d'eux 
demande. Nous appellerons le besoin unitaire de travail pour un bien # dans Nation az; où i 
est le nombre qui a été assigné au bien. Si Le fromage est le bien numéroté 7, 417 signifiera 
Le besoin unitaire travail pour la production de fromage, Suivant notre convention usuelle, 
nous appéllerons 7. le besoin unitaire travail correspondant dans Etranger. 

Pour analyser les échanges, nous introduirons encore une auire astuce. Pour chaque 
bien, nous pouvons calculer as/a5.. soit le rapport entre Le besoin unitaire travail dans 
Nation et dans Etranger. L'astuce consiste alors à recataloguer Les biens de sorte que plus 
petit est Le rapport, plus petit est le nombre assigné. Nous réorganisons donc l'ordre dans 
lequel nous numérotons les bièns de sorte que : 


ar. (L3 _ UE TA 
< 2 < Das. € 


— Ê: 


ES Lie (2.6) 
ar, Ujz &Ey EN 


Salaires relatifs el spécialisation 


Nous sommes maintenant prèts à étudier la structure des échimges. Elle dépend d'une 
seule chose : le rapport des salaires entre Nation et Etranger. Une fois que nous connaissons 
ce rapport, nous pouvons déterminer ce que chaque pays produnt. 

Sont er le taux de salaire horaire dans Nation etai le taux de salaire horaire dans Etranger. 
Le rapport des salaires horaires eat alors avant, La règle selon laquelle la productron 
mondiale est répartie selon les pays est simplement celle-ci : les biens seront toujours 
produits 1 où ils peuvent l'être ke meilleur marché, Le coût de production d'un bien, soit 
le bien #, est égal au besoin unitaire travail Fois Le salaire horanré, Produire Le bien & dans 
Nation coûtera donc aa. Produire le même bien dans Etranger coûtera "er. [ sera 
molleur voarché de produire le bien dans Nation si : 


xs << WU OL 
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ce qui peut être réécrnt sous La forme : 


Ur: Ur | 
age u* 


D'autre part, il sera moins cher de produire le bien dans Etranger si : 
ds > Ur. 
ce qui peut semblablenvent être réécrit : 


Ta 


Nous pouvons reformuler La règle d'allecation : tout bien pour lequel a ,fass > m/s 
sera produit dans Nation et tout bien pour lequel aï far: < wa sera produit dans 
Etranger. 

Nous avons déjà rangé les biens en ordre croissant de #j,/a7.. Notre critère de 
spécialisation produit une coupure dans cet ordre, déterminée par les rapports des taux 
de salaire des deux pays, 4" fur, Tous Les biens à gauche de la coupure sont produits dans 
Nation: tous les biens à droite sont produits dans Etranger. (Ù est possible, comme nous le 
verrons dans un moment, que ke rapport des taux de salaire est exactement égal au rapport 
des besoins unitaires en travail pour un bien. En ce cas, ce bien frontière peut être produit 
dans les deux pays.) 


Le tableau 2.4 offre un exemple numérique dans lequel Nation et Etranger consomment 
et sont capables de produire cing biens : pommes, bananes, caviar, dattes et enchiladas. 


Les deux premières colonnes du tableau vont de soi. La troisième colonne ést Le rapport 
du besoin unitaire travail dans Etranger au besoin unitaire travail dans Nation — ou, ce 
qui revient au même, l'avantage relatif de productivité de Nation pour chaque bien, Nous 
avons désigné les biens de telle manière qu'ils sont rangés dans l'ordre de l'avantage de 
productivité de Nation : Nation a ainsi le plus grandi avantage de productivité pour les 
pommes et le plus faible pour les enchiladas, 


Tableau 2.4 Besoins unitaires en travail dans Nation et Etranger 


Besoins unitaires en travail Avantage de productivité 
= relative de Nation 
dans Nation dans Etranger 


Biens (ati) bar) las ;f 014) 
Pommes Î 10 1û 
Bananes 5 4Q ë 
Caviar 3 12 4 
Dattes 6 12 É 


Enchiladas 12 5 0,75 
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Ce que chacun des deux pays produit dépend du rapport entre les taux de salaires 
dans Nation et Etranger. Nation aura un avantage de coût pour tout bien pour lequel sa 
productivité relative sera plus élevée que son salaire relatif et Etranger aura son avantage 
dans les autres. Si par exemple le taux de salaire est 5 fois plus élevé dans Nation que dans 
Etranger, Nation produira des pommes et des bananes tandis que Etranger produira du 
caviar, des dattes et des enchiladas. Si le taux de salaire de Nation est seulement trois Fois 
plus élevé que celui de Etranger, Nation produira des pommes, des bananes et du caviar 
tandis que Etranger produira seulement des dattes et des enchiladas. 


Cette structure de spécialisation est-elle bénéfique pour les deux pays ? Nous pouvons 
voir qu'il en est ainsi en utilisant la même méthode qu'auparavant : comparer Le coût travail 
de produire un bien directement dans le pays et celui de le «produires de manière indirecte 
en fabriquant un autre bien et en échangeant ce dernier contre le bien én cause, Si le taux 
de salaire est trois fois plus élevé dans Nation que dans Etranger, Nation importera des 
dattes et des enchiladas. Pour les dattes, 1 faut dans Etranger 12 heures de travail mais ce 
coût travail, compte tenu de la différence de salaires, correspond dans Nation seulement à 
d'heures, soit moins que les 6 heures qui y seraient nécessaires pour une production directe. 
En ce qui concemme les enchiladas, Etranger a en même temps une productivité plus forte 
et des salaires plus bas : il coûtera seulement à Nation l'équivalent de trois heures travail 
pour acquérir une unité d'enchiladas contre les douze heures qui auraient été nécessaires 
pour les produire domestiquément, Un calcul semblable dans be cas de Etranger montrera 
que ce pays gagne aussi: pour chacun des biens que Etranger importe il se révèle meilleur 
marché en termes de travail domestique de les importer plutôt que de les produire. 


Par exemple, cela demanderait 10 heures de travail à la main-d'œuvre d'Etranger pour 
produire une unité dé pommes; même avec un taux salarial égal à un tiers du salaire des 
travailleurs de Nation, il ne faudra que trois heures de travail pour gagner assez pour acheter 
cette unité de pommes si elle est importée de Mation. 


Pour faire ces calculs, nous avons simplement supposé que le taux salarial relatif est 
égal à 3. Mais comment ce taux salarial relatif est-il fixé ? 


La détermination du salaire relatif dans un modèle à nombreux biens 


Dans le modèle à deux biens nous avons déterminé les salaires relatifs en calculant 
d'abord les salaires de Mation en termes de fromage et les salaires de Euranger en termes 
de vin. Nous avons ensuite utilisé le prix du fromage par rapport à celui du vin pour en 
déduire le rapport des taux de salaire entre les deux pays. Nous pouvions procéder de 
cetié manière parce que nous savions que Nation produira du fromage et Etranger du vin. 
Dans le cas où il y à plusieurs biens, nous pouvons déterminer ce que chagué pays produit 
seulement lorsque nous connaissons le taux de salaire relatif; la même procédure n'est 
donc pas applicable, Pour déterminer les salaires relatifs dans une économie à plusieurs 
biens, nous devons regarder au-delà de la demande relative de biens et nous intéresser à 
la demande relative de travail qu'elle implique. Ce n'est pas là une demande directe de La 
pant des consommateurs : c'est plutôt une demande dérivée qui résulte de la demande des 
biens produits par le travail de chaque pays. 

La demande dérivée relative de travail dans Nation baissera lorsque le rapport des 
salaires de Nation à ceux de Etranger augmente, et cela pour deux raisons. D'abord, 
comme le coût du travail augmente dans Nation relativement à Etranger, les biens produits 
dans Nation deviennent relativement plus chers et la demande mondiale pour ces biens 
diminue. En second lieu, suite à l'augmentation des salaires dans Nation, la quantité de 
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biens produnts y diminue tandis qu'elle augmente dans Etranger, ce qui réduit à nouveau 
la demande de travail dans Nation. 


Mous pouvons lustrer ces deux effets avec notre exemple numérique. Supposons que 
nous partons de la situation suivante : le salaire dans Nation est initialement de 3,5 fois 
celui dans Etranger. À ce niveau, Nation produirait des pommes. des bananes et du caviar 
tandis qu'Etranger produirait des dattes et des enchiladas. Si le salaire relatif dans Nation 
augmente de 3,5 à juste en-dessous de 4, sut 3,99, la structure de spécialisation ne 
changerait pas. Toutefois, comme les biens produits dans Nation deviendraient relativement 
plus chers, la demande relative de ces biens diminuerait et la demande de travail dans Nation 
ferait de même. 


Supposons maintenant que Le salaire relatif augmente à nouveau légèrement de 3,99 à 
4,01. Ce léger accroissement supplémentaire dans le salaire relatif de Nation produirait 
ceite fois un changement dans la structure de spécialisation. Parce qu'il est maintenant 
meilleur marché de produire du caviar dans Etranger que dans Nation, la production de 
caviar se déplace de Nation à Etranger. Qu'est-ce que cela implique pour la demande de 
travail dans Nation ? Cela implique chuirement qu'un léger accroissement du salanre relwtif 
d'un peu moins de 4 à un peu plus de 4 provoque une détérioration abrupte dans la demande 
relative de travail: la production de caviar dans Nation tombe à zéro et Etranger acquiert 
une nouvelle industrie. $i le salaire relatif continue à augmenter, la demande relative de 
travail dans Nation duminucra graduellement, puis connaîtra à nouveau une chuté abrupte 
à un salaire relatif de 8-8 Ge taux, la production de bananes se déplace à son tour dans 
Etranger. 


Nous pouvons illustrer la détermination des salairés relatifs par la fgure 25. À la 
différence de la figure 2.3. cette figure n'a pas sur ses axes les quantités relatives ou les 
prix relatifs des iens, Elle montre au contraire la quantité relative de travail et ke taux de 
salure relatif. La demande mondiale pour le travail de Nation relativement à la demande 
pour Le travail d'Etranger est représentée par la courbe #0, L'offre mondiale de travail 
dans Nation par rapport à celle d'Evranger est représentée par la ligne A5. 


L'offre relative de travail est déterminée simplement par la dimension relative dé In 
force dé travail dans Nation et Etranger, Si nous supposons que ke nombre d'heures-travail 
offertes ne varie pas avec Le niveau de salaires, le salaire relatif n'a pas d'effet sur l'offre 
relative de travail : 5 est donc simplement une ligne verticale. 


Notre discussion de la demande relative de travail explique la forme sen escaliers 
de A1, Chaque fois que nous accroissons lé taux de salaire dés ouvriers de Nation par 
apport à ceux d'Etranger, ls démande relative des biens produits dans Nation décline et lu 
demande pour le travail de Nation diminue du même fait. En outre ka demande relative pour 
le travail de Nation diminuera de manière abeupte chaque fois qu'un accroissement dans 
le salaire relatif de Nation rend moins cofiteux de fabriquer un bien dams Etranger. Ainsi la 
courbe alterne entre des sections déclinant lentement lorsque la structure de spécialisation 
ue change pas et des «plats» où la demande relative de travail change de manière abrupte 
en raison du changement dans la structure de spécialisation. Comme on peut le voir à Ia 
figure 2.5, ces «cassuress correspondent aux salaires relaufs qui sont égaux au rapport de 
productivité de Nation à Etranger pour chacun des cinq biens. 


Le salaire relatif d'équilibre est déterminé par l'intersection de RD et AS. A la figure 
2.5, le salaire relatif d'équilibre est de 3%. À ce salaire. Nation produit des pommes, des 
bananes et du caviar tandis que Etranger produit des dattes et des enchiladas. Le résultat 
dépend de la dimension relative des deux pays (qui déterrune la position de SES) et de la 
demande relative des biens (qui détermine la forme et lu position de RD. 
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RAT AE BR RE SE ER, les deux pays 
produiraient le bien auquel le plat se réfère. 


Introduction des coûts de transport et des biens non échangés 


Nous allons rapprocher maintenant une fois de plus notre modèle de la réalité en 
See pr ones ce 
fondamentaux des avantages comparatifs ou des gains de l'échange, Cependant, comme 
Ro pla mr me nr 
implications importantes quant à la manière dont une économie participant à l'échange 
mondial est affectée par une variété de facteurs comme l'aide étrangère, l'investissement 
international et les problèmes de balance des paiement. Nous ne traiterons pas les effets 
de ces facteurs dès maintenant mais le modèle à un facteur et à biens nombreux est une 

Notons d'abord que l'économie mondiale décrite par le modèle de lu précédente section 
est marquée par une spécialisation mtérmationale tout à fait extrème. Î y à au plus un seul 
bien que les deux pays produisent en même temps; tous les autres biens sont produits soit 
dans Nation soit dans Etranger mais pas dans les deux. 


Copyrighted material 
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Il y a trous raisons principales pour lesquelles la spécialisation n'atteimt pas ce degré 
extrème dans l'économie internationale réelle : 


1. L'existence de plusieurs facteurs de production diminue la tendance à la spécialisation 
(vor les deux prochains chapitres). 

2. Les pays protègent parfois leur industrie contre la concurrence étrangère (voir chapitres 
#à ll. 


3. Il est coûteux de transporter les biens et services et, dans certains cas, le coût de transport 
est suffisamment élevé pour conduire Les pays à l'autosuffisance dans certains secteurs. 


Dans l'exemple à plusieurs biens de la section précédente, nous avons trouvé qu'à un 
salaire relatif de 3, Nation produirait les pommes, les bananes et le caviar à un coût plus 
faible que Etranger tandis qu'Etranger produirait Les dattés et les enchiladas à un coût plus 
faible que Nation, En l'absence de coût de transport, Nalon exportera les trois premiers 
biens et importera les deux derniers. 


Supposons maintenant qu'il y a un coût de transport et que celui-ci est une fraction 
uniforme du coût de production, par exemple 100%. Ce coût de transport va décourager 
Les échanges, Considérons le cas des dattes. La production d'une unité dé ce bien demande 
6 heures dans Nation et 12 heures dans Etranger. A un salaire relatif de 3, 12 heures 
de travail dans Etranger codtemt seulement autant que 4 heures dans Mation : ainsi, en 
l'absence de coût de transport, Nation importe les dattes. Avec un coût de transport de 
LOUE cependant, l'importation de dattes coûterait l'équivalent de # heures de travail dans 
Nation : ainsi Nation produira le bien par ses propres moyens, 

Une comparaison analogue de coût montre qu'Etranger trouvera meilleur marché de 
produire son propre caviar plutôt que de l'importer. La production d'une unité de caviar 
demande trois heures de travail dans Nation. Même à un salaire relatif de 3 dans Nation, de 
sorte que le coût devient équivalent à 9 heures dans Etranger, ceci est moins coûteux que 
les 12 heures nécesaures si Etranger voulait produire Ke Caviar par ses propres moyens. 
En l'absence de coût de transport, Etranger trouvera donc meilleur marché d'importer le 
caviar que de le produire domestiquement, Avec un coût de transport de 100% par contre, 
le caviar importé coûterait l'équivalent de 18 heures de travail dans Etranger, et il vaut 
donc mieux de le produire localement. 

Le résultat de l'introduction des coûts de transport dans notre exemple est clair : tandis 
que Nation exporte encore des pommes et dés bananes et importe des enchiladas, Le caviar 
et les dattes deviennent des biens non échangés, que chaque pays produit pour son propre 
compte. 


Dans l'exemple, nous avons supposé que ke coût dé transport était une fraction constante 
du coût de production dans tous les secteurs, Dans la pratique, il y à une grande variation 
des coûts de transport. Dans certains cas, le transport est virmellement impossible : 
des services, comme la coiffure ou la réparation de voitures, ne peuvent être échangés 
intérnationalement (sauf lorsqu'une aire métropolitaine est à cheval sur une frontière 
comme le zone Detroit- Windsor). El y à aussi peu dé commerce international dans les 
biens qui ont un rapport prds-valeur élevé, comme le ciment. (L'importation du ciment ne 
vaut pas le coût de transport, même si le ciment est produit meilleur marché à l'étranger.) 
Beaucoup de biens finissent par être non échangés soit en raison de l'absence de fortes 
différences de coût, soit en raison d'un coût de transpon élevé. 


Le point essentiel ici ést que les nations dépensent une large part de leur revenu pour des 
biens non échangés. Cette obéervation est d'une importance décisive comme on le verra 
dans La discussion dés transferts internationaux de revenu (chapitre 5) et des problèmes 
MOoNÉaIres MLETTALICMAUX . 


26 Vénicoation empirique Qu modéle oandien 37 


26 Vérification empirique du modèle ricardien 


Le modèle ricardien du commerce international est un outil extrémement utile pour 
réfléchir aux raisons pour lesquelles les échanges sc développent et aux effets des échanges 
internationaux sur le bien-être national. Mais le modèle correspond-il à la réalité ? Le 
modèle ricardien fait-l une prédicuon correcte des flux internationaux tels qu'ils se 
présentent dans la réalité ? 

La réponse est un oui avec fortes réserves. Il y a clairement un certain nombre d'aspects 
sous lesquels le modèle nicardien fait des prévisions erronées. D'abord, ainsi qu'on l'a 
mentionné lors de la discussion des biens non échangés dans la précédente section, le 
modèle ricardien simple prédit un degré extrême de spécialisation qu'on ne retrouve pas 
dans le monde réel. En second lieu, le modèle ricardien exclut les effets du commerce 
international sur la distribution du revenu à l'intérieur des pays et prédit dès lors que les 
pays globalement tireront toujours des gains de l'échange. Mais le commerce international 
a des effets puissants sur la distribution du revenu qui font l'objet du chapitre 3, En troisième 
lieu, le modèle ricardien ne donne aucun rôle aux différences de ressources entre les pays 
comme facteur d'échange international, omettant ainsi un aspect important du système 
d'échange (ceci est traité au chapitre 4}, Finalement le modèle ricardien néglige Le rôle 
possible des économies d'échelle comme facteur des échanges. Ceci le rend incapable 
d'expliquer une bonne part des flux commerciaux qui se produisent entre nations similaires. 
Ce problème est discuté au chapitre 6. 

En dépit de ces insuffisances la prédiction de base du modèle ricardien — à savoir que 
les pays tendent à exporter les biens dans lesquels leur productivité est relativement élevée 
— à cependant été confirmée par de nombreuses études au fil des années*. 


Plusieurs tests classiques du modèle de Ricardo se sont basés sur des données qui 
comparaient la productivité et les échanges britanniques et américains au lendemain de 
la seconde guerre mondiale, Cela a donné une comparaison étonnamment éclairante, La 
productivité du travail en Grande-Bretagne était inférieure à la productivité américaine 
dans quasi tous les secteurs, L'Amérique avait ainsi un avantage absolu en tout, Pourtant, 
lé montant des exportations globales britanniques était aussi important que celui des Etats- 
Unis. [ devait donc y avoir des secteurs où l'Angleterre avait un avantage comparatif, et 
ce malgré sa productivité absolue inférieure. Le modèle de Ricardo prévoit qu'il s'agira 
des secteurs dans lesquels l'avantage en terme de productivité des Etats-Unis est Le plus 
bas. 

La figure 2.6 illustre la vérification du modèle ncardien. Elle utilise des données 
présentées dans un article par l'économiste hongrois Bcla BALASSA en 1963 (voir 
noté +). Ces données comparent le rapport des exportations américaines aux exportations 
brilanniques ét le rapport de la productivité américaine par rapport à la productivité 
brilannique pour 26 industries manufacturières. Le rappont de productivité est indiqué sur 
l'axe horizontal et le rapport d'exportation sur l'axe vertical. Les deux axes sont construits 
selon uné échelle loganithmique : cela n'a pas d'importance particulière mais permet de 
donner une image plus claure. 

La théone ricardienne nous amènerait en gros à attendre que, plus la productivité 
est relativement élevée dans une des industries améncaines, plus vraisemblablement 

# Lo travail pionnier en la matière est celui de G.D.A. MacDousai qui ast mentionné dans la liste des lectures à la 
lin de ce chagitre. Une application uitérieure bien conmse, sur laquelle nous nous appuyons ici, est colle da Bola 
BaLassa : «An Empirical Demonstration of Classical Comparative Cost Theory, Méviu of Econoné ave Satithios 
4, août 1863, pp. 231238. Nous utilisons les chiffres de Bazassa dans noire Mustration. 
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l'exportation sera assurée par des entreprises américaines plutôt que britanniques, C'est 
précisément ce que la figure 2.6 montre, Si on garde à l' esprit que les données utilisées pour 


Per pnleeanqui moine ren preneur Ces 


Le malentendu souvent exprimé et que nous avons discuté plus haut dans ce chapitre — à 
savoir qu'un pays peut seulement être compétitif s’il se situe au niveau de la productivité des 
autres — nous aurait conduit à prédire en faveur des Etats-Unis un avantage d'exportation 
pour tous les secteurs. Le modèle ricardien nous dit cependant qu'une haute productivité 
dans une industrie par rapport à l'étranger n'est pas suffisante pour assurer au pays un 
avantage d'exportation dans les produits de cette industrie; la productivité relative doit y 
étre élevée en comparaison avec la productivité relative dans lés autres secteurs, Au vu des 

la productivité américaine excède la productivité britannique dans les 26 secteurs 
relevés à la figure 2.6 par une marge allant de 11 à 366%. Dans 12 de ces secteurs cependant, 
le Royaume-Uni a des exportations plus importantes que les Etats-Unis, Un regard sur 
la figure indique que, de manière générale, les exportations américaines dépassaient les 
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éxportations briianniques seulement dans des mdusiries où l'avantage dé productivité des 
Etats-Unis était en gros au moins deux fois plus élevé. 

Des exemples plus récents du modèle ricardien sont moins clairs. En partie, parce que 
la croissance du commerce mondial ét la spécialisation des économies nationales qui en 
résulte implique qu'on n'a pas d'opportunité de vérifier ce que les pays produisent mal ! 
Dans l'économie mondiale des années 11, en général les pays ne produisent pas les biens 
pour lesquels ils ont un désavantage comparatif, 1 n'est donc pas possible de mésurer la 
productivité de ces secteurs. Par exemple, la plupart des pays ne produisent pas d'avions, 
n'y a donc pas de données sur les besoins unitaires en travail nécessaires. Néanmoins, 
certains indices montrent que les différences de productivité du travail comtinuent à jouer 
un rôle important dans La détermination des structures d'échanges mondiaux. 

L'aspect le plus important est peut-être qu'on continué à trouver des différences 
importantes entre pays dans la productivité du travail et une vanation considérable 
dans ces différences de productivité entre industries. Une étude a ainsi dévoilé que La 
productivité moyenne du travail dans l'industrie japonaise, en 1990, était de 20% inférieure 
à cette productivité aux Etats-Unis. Par contre, la productivité japonaise dans Les secteurs 
automobiles et des pièces automobiles était de 16 à 24% supérieure à la productivité 
américaine”. Il n'est pas difficile de croire que c'est cette disparité qui explique en grande 
partie la capacité du Japon à exporter des millions de voitures aux Etats-Unis. 

Dans le cas du secteur antomotile, on pourrait dire qué la structure des échanges reflète 
simplement un avantage absolu : le Japon avait la plus grande productivité et était aussi Le 
plus grandexportateur mondial. Le principe d'avantage comparatif peut être illustré dans le 
cas du secteur du vêtement. Quel que soit le crière utilisé, dl est clair que les pays avancés, 
comme les Etats-Unis, possèdent une productivité du travail dans la confection supérieure 
à la productivité des Nouveaux Pays Industrialisés, comme Le Mexique où la Chine. Mais, 
comme la technologie requise par ce secteur est relativement simple, l'avantage en termes 
de productivité des pays avancés est inférieur à l'avantage qu'ils ont dans d'autres secteurs. 
Ainsi, en 1902, l'ouvrier manufacturier américain était sans doute à peu près cinq fois plus 
productif que l'ouvrier mexicain; mais, dans le cas du secteur du vêtement, l'avantage 
pouvait n'être que de 50%, La conséquence en ést qué cé secteur est caractérisé par des 
exportations en provenance des pays à bas salaires vers les pays à hauts revenus. 

En résumé, alors qu'il m'y a que très peu d'économistes qui considèrent que Le modèle 
fcardien soit uné description parfaitement adéquate des causes et conséquences du 
commerce mondial, la réalité tend à soutenir ses deux principales implications — à savoir 
que les différences de productivité jouent un rôle important dans le commerce international 
et que c'est l'avantage comparatif plutôt qu'absoiu qui le structure. 


5 Me Kinsoy Global Institute, Mnsacing Prada. Washngien., CC. 1664. 
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Résumé 


Dares ce chapitre, nous avons examiné l8 modèle réanen, le modèle le plus simple qui montre 
comment des déiérencées entrée pays donnent iéu à du commerce inhemetional et à des gains de 
échange. Dans Ge modèle, le travail ast le seul lecteur de production et les saules différences entre 
pays réademt dans la product du travail des diverses industries. 


Dans le modèle rcardien, les pays eponeront es Mans que leur force de tra produit de manière 
retement eficienme et mporteront es biere que leur torse de travail prédit dé manière relativement 
inéficieme. En d'autres mots, la structure de production d'un pays est déterminée par les avantages 
comparaits, 


On peut monter de deux manières que les échanges sont profitables pour un pays. Mous pouvons 
d'abord voir dans l'échange une méthode indirecte de production. Plutôt que de produire Len bien par 
Ses propres moens., l& pays peut prodiire un autre béen ef l'échanger contre le premier. Le modèle 
Simple montré là choses suivante : chaque fois qu'un bien ét importé, il doit 88 vérifier que cétte 
<productiionindrecies exe mors de travail Qué la production directe. En second Bu, nos pouvons 
montrer que les échanges déplacent ls possbililés dé consommation d'un pays, imphquant ainsi des 
gains de l'échange. 


La distribution des gains de l'échange dépend du préx relatif des biens que les pays produisent, Pour 
détenmèner ces prix retatits, il est nécessaire de faire intervenir au veau monde Pofre ef ie derranote 
reires 06 des biens. Le pri relatif implique de même un salaire naléeif. 


La proposition que les échanges sont profitables ne soufre pas de qualllicaton. Ibn 8 donc aucure 
cogence que le pays soit compile qu que l'échange soit séguitetles, En particulier nous pouvons 
montrer que trois idées communément formulées sur les échanges sont fausses. D'abord, un pays 
gagne aux échanges même s'il 8 une produciivité plus faible que le pays partenaire dans toutes 
les indusinés Ensulé, lé commérté est profdablé méme si les indusines étrangères doent leur 
compétitivité uniquement à de bas salaires. Troigiémement, le commerce eat profitable mème si les 
pontations d'un pays incorporent plus de travail que S88 mportadions. 


Léstanson du modéle à un acteur ef eux nes à un modèle avec dé nombreux biéns né changé 
pas ces conclusions, (l'y 4 une Seule iérence : || devient nécossame de considéner direchennen li 
demande relative de travail pour déterminer les sslabres relatiis pluiôt que de be faire par le biais de 
& demande relaie des biens, De plus le modèle 8 nombreux biens peut étre utilisé pour iustrer un 
point important : Les cos de transport Pouvont donner lou à Le Siluation où il eisté des ben rar 
échangés. 

Si certanes des prédictions du modèle ricardien ne correspondent clairement pas 8 la réslité, 


l'affirmation de base — à savoir que les pays tendront à exporter les biens pour lesquels &s ont 
une pradudtivité rélative élevée — a été confimmée par nombres d'études, 


a. 


Far 


&.à 


2.4 
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Termes clefs 

analyse d'équilibre général courbe de demande relative 
analyse d'équilibre purtél coût d'opportunité 
argument de l'exploitation de travail demande dérivée 
avantige absolu échange inégal 
avantage comparatif frontière de possiialité de production 

dou frontière dé production) 
besoin unitaire en travail gains de l'échange 
biens non échangés male ncardien 
courte d'offre relative 

Problèmes à résoudre 


Mabion a né force de travail de 1 200 unités. Elle peut produèrée deux bens, pommes et bananés, Le 
bésoan Libre en trad pour  préduction de pornmes et de 3 alors qu'il cat de 2 pour L production 
de bananes, 


a) Faites le graphique de la frontière de possibilité de prodchsctioo de Main 

b) Guel est le coût d'opportunité des pommes en termes de bananes 

où Enl'absænce d'échange, quel serañt ls prix des pommes en larmes de bananes? Fourque ? 
L'économie de Mation est décris comme dans lé problème 21. 14 a copendant maindenant un auiré 


pars, Etranger, qui & une force de travail de 600. Dans Etranger, le besoin unitaire en trevail ést dé 5 
pour la production de pommes ef de 1 pour la production de bananes. 


a} Faites le graphique de la frontière de production d'Etranger. 
b) Conairusez la courbe d'oitre relative mondale. 


Maintenant supposes que l demande relate mondiale prenne la formé suivante : 


demande de pommes _ prix des bananes 
demancie de bananes prix es pommes 


a) Faites le qraphique de la courbe relative de demande et de la courbe relative d'ofire. 
b) Quel est lé proc relatif d'équilbré es pommes 7 

où Décrivez la siructure des échanges, 

di Montrez que Nation et Etranger tirent tous deux profit de l'échange. 


Supposez que Nation à 2400 travailleurs au lieu de 1 200. Trouvez le prix relatif d'équilbre. Que 
pouvez-vous die dans ce cas de la division des gains de l'échange entre Nation et Etranger? 


Supposer que Mation à 3400 travailleurs, mais qu'ils Sont seulement la moitié moins productifs dans 
les doux industries que nous ne Favons supposé, Consiyisez la courbe d'offre relative mondiale ét 
déterminez le prix relatif déquébre, Comment les gains de l'échange se comparent-ils vec ceuoc dus 
problème 3.4 ? 


Fa] 


Fi 


2.8 


2.5 


42 Ch. 2 Productivité du trovot et avoantoge comporatif: le mociède ricardien 


-Léé ouvrière Coréens né gagnent que 608 l'heure: si nous permetions à la Corèe d'exporter sans 
hrnibe vers des Etats-Unis, les Salures dé nés travailleurs devront baisser à Gé neo. Vous no pouvez 
importer une chemise de 55 sans importer le salaire de 3,806 qui y correspond-, Discutez, 


Le producthité du trevasl est en gros la méme au Japon et aux Elais-Urus dans linéustréé 
manuéactunère (Plus dlévée dans certains Secteurs, phes Rubis dans d'autres) landes que les Etats. 
Unis resient nétierment plus productifs dans le sécieur des services Mais la plus grande part des 
Services n'est pas échangés niernabanalement. Certains analystes ont prétendu que Céci pose uni 
protsème pour les Etats-Unis parce que l'avantage comparalil y réside dans des biens qui ne peuvent 
être vendus sur les marchés mondiauo. Qu'y 8-11 de taux dans ce raisonnement? 


Touts personne qui a visité be Japon sait que là vie y est incroyablement Chère; bien que lés ouvriers 
japonais aient un salaire approcmativement égal au niveau du salaèrée américain, leur pourvoir d'achat 
est érmaror un térs en moins, Eléndes votre discussion de la question 2.7 pour piques cette 
observation, (Suggestion: pensez aux salaes oi aux prix impliqués des bèens non échangés.) 
Comment lasistience de nombreux biens non échangés aflecia-t-elle l'étendue des gains de l'échange 
possible ? 

Nous nous sémmés concentrés sur l'échange dans le cas de deux pays seulement, Supposez qu'il 
Va de nombreux pays capables de produire deux biens el que chaque pays a seulement un facteur 
de produdlign, le travéil Que poumions-nous dire dans ce cas dé La Strudhure de production al dés 
échanges ? (Suggestion : essayez de construire la courbe d'offre relative mondiale.) 
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Facteurs spécifiques 
et distribution du revenu 


Comme nous l'avons vu au chapitre 2, le commerce international peut être mutuellement 
avantageux pour les nations qui s'y engagent. Cependant les gouvernements ont à travers 
toute l'histoire protégé des secteurs dé leur économie de la concurrence étrangère. Par 
exemple, malgré leur engagement à l'égard du principe de liberté des échanges, les Etats- 
Unis limitent les importations d'acier, de textile, de sucre et d'autres biens. $i le commerce 
est une bonne chose pour une économie, pourquoi s'opposerait-on à ses effets ? Pour 
comprendre les attitudes politiques à l'égard du commerce, il faut être attentif aux effets 
de celui-ci non sur un pays dans son ensemble mais sur la distribution du revenu à l'intérieur 
de ce pays. 

Le modèle micardien de l'échange international développé dans le chapitre Z illustre 
les bénéfices potentiels de l'échange. Dans ce modèle, le commerce conduit à une 
spécialisation intemationale dans le cadre de laquelle chaque pays transfère sa force de 
travail des secteurs où elle est relativement peu productive vers des secteurs où elle est 
relativement plus efficiente. Parce que Le travail est le seul facteur de production et qu'il est 
supposé pouvoir se déplacer librement d'un secteur à l'autre, il n'est pas possible que des 
individus soient lésés par les échanges. Le modèle nicardien suggère donc nom seulement 
que tous les pays retirent des gains de l'échange mais que chaque individu voit sa situation 
s'améliorer en raison de cet échange : le commerce international n'affecte pas en effet la 
distribution du revenu. Dans le monde réel cependant, le commerce a des effets substantiels 
sur la distribution du revenu au sein de chaque nation commerçante de sorte qu'en pratique 
les bénéfices de l'échange sont souvent distribués de manière très inégale. 


Le commerce intemational a de puissants effets sur la distribution des revenus pour deux 
raisons principales, D'abord, les ressources ne peuvent se déplacer de manière immédiate 


3.1 
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et sans coût d'une industrie à l'autre, Engunte, les indugtoiés fférent selon les facteurs 
de production qu'elle demandent : un changement dans la combinuson de biens qu'un 
pays produit réduira ordinairement la demande de certains facteurs de productron tandis 
qu'elle augmentera La demande pour d'autres. Pour ces deux raisons, on ne peut pas dire 
que le commerce international présente sans équivoque les avantages qui apparaissaient 
au chapitre L 

Alors que le commerce peut être profitable à une nation dans son ensemble, il peut en 
même temps léser des groupes significatifs dans le pays, au moins à court terme. 


Considérez Les effets de la politique concernant le riz au Japon. Le Japon imite fortement 
Les importations de riz quoique, en raison de la rareté de la térre, cé riz y soit beaucoup 
plus coûteux que dans d'autres pays (y compris les Etats-Unis}, Ty 4 peu dé doute que 
le Japon dans son ensemble aurait un niveau de vie plus élevé si l'importation de riz était 
libre, Maus les agriculteurs japonais perdraient à l'ouverture des échanges. Sans doute, les 
fermiers évincés par Les importations pourraient-ils probablement retrouver du travail dans 
l'industrie ou les services d'une économe japonaise qui sé trouve au niveau de plein emploi 
mais ils trouveraient ce changement d'emploi coûteux et incommode. En outre, le prix des 
terres dont les fermiers sont propriétaires chuterait avec le prix du riz. Il n’est donc pas 
étonnant que les cultrvateurs japonais de rte s'opposent avec véhémence au libre commerce 
du nz; leur opposution, politiquement organisée, a pesé plus que les gains potentiels des 
échanges que la nation retirerait dans som ensemble. 

Une analyse réaliste des échanges doit donc aller au-delà du modèle ricardien et utiliser 
des modèles dans lesquels Le commerce peut affecter la distribution du revenu, Ce chapitre 
se concentre sur un modèle particulier, connu comme le modèle à facteurs spéciliques, qui 
introduit la dstrbution du revenu dans le système de manière particulièrement claire. 


Le modèle à facteurs spécifiques 


Le modèle à facteurs spécifiques fut développé par Paul $AMUELSON et Ronald JONEs!. 
Comme le modèle noardien simple, 1l supposé une économe qui produit deux biens ét qui 
répartit l'offre de travail entre les deux secteurs, Maus à la différence du modèle ncardien, 
le modèle à facteurs spécifiques tent compte de l'existence d’autres facteurs de production 
cn dehors du travail. Tandis que Le travail est un facteur mobile qui peut se déplacer entre 
les secteurs, les autres facteurs sont supposés être spécifiques. Cela signifie qu'ils peuvent 
seulement être utilisés dans la production de biens déterminés. 


Hypothèses du modèle 


Imaginons qu'une économie puisse produire deux biens, des articles manufacturés et 
des aliments. Au lieu d'un seul facteur de production, ke pays en possède trois, le travail 
(Le), le capital CC) et la terre (T1). Les articles manufacturés sont produits avec du travail 
et du capital mais sans terre, tandis que les aliments sont produits avec du travail et de 
la terre (mais sans capital). Le travail est en conséquence un facteur mobile qui peut être 


Paul Saieu sé, Ohin Was Rights, Sweden Journaief Economies, T3 (1971) Do. 365-384: et Ronak M. Jos, «A 
Thne-Factor Model in Théons Tracé and Histarye, in Jegeigh Bison ot al. Eds, Trace, Aranes of Fermes are 
Gromir émestsrcdemn, Morth-Pollend, 18711! pe 3-31. 
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utilisé dans les deux secteurs; le capital et la terre sont par contre tous deux des facteurs 
spécifiques qui péuvent seulement être utilisés dans la production d'un des biens. 

Quelle quantité de chaque bien l'économie va-t-elle produire ? La production d'articles 
manufacturés dans l'économie dépend de la quantité de travail et dé capital qui y sont 
affectés. Cette relation est représentée par une fonction de production : celle-ci nous dit 
quelle quantité d'articles manufacturés peut être fabriquée avec des inputs donnés de travail 
et de capital. La fonction de production pour les articles manufacturés peut être exprimée 
de manière algébrique comme : 

Qu = QuiK, La) {3.1) 
où Qu est la production d'articles manufacturés, K' est Le stock de capital de l'économie 
et Las est la quantité de travail utilisé dans le secteur des articles manufacturés. 
Semblablement, nous pouvons écrire la fonction de production pour les aliments (F = 


food} comme : 
Qre = GriT, Lr) (3.2) 


Qu'est-ce qu'un facteur spécifique ? 


Dans le modèle expliqué dans ce chapitre, 
nous supposons l'existence de deux facteurs 
de production, la terre et le capatal, liés de 
façon permanente à des secteurs particuliers 
de l'économie, Dans Les économies avancées, 
pourtant, la terre agricole ne reçoit qu'une 
faible part du revenu national. Lorsque les 
économistes appliquent le modèle à facteurs 
spécifiques à des économies comme les Etats- 
Unis ou la France, ils considèrent la spécificité 
du facteur non comme une condition permanente 
mais comme une question de temps. Ainsi 
les cuves utilisées pour brasser de la bière 
et les emboutisseuses utilisées pour fabriquer 
les carrosseries automobiles ne peuvent être 
substituées, et constituent des équipements 
spécifiques à chaque industrie, Au cours du 
temps, il devient pourtant possible de redinger 
l'investissement des usines automobiles vers 
les brasseries ou vice-versa;et donc à long 
terme, cuves ct embhoutisseuses deviennent alors 
deux manifestations d'un seul facteur mobile, le 


caphal. 


En pratique, la distinction entre facteurs mobile 
et spécifique m'est pas nette. C'est une question 
de rapidité d'ajustement, les facteurs étant 
d'autant plus spécifiques qu'il faudra du temps 
pour les redéplover entre industries. À quel point 


alors les facteurs de production de l'économie 
réelle sont-ils donc spécifiques ? 

Les travailleurs qui ont dés qualifications as- 
ste générales, en opposition aux travailleurs très 
spécialisés, semblent être très mobiles, voire 
aussi mobiles que le facteur travail du modé- 
le. Un indice utile à cette distinction consiste 
à vérifier Le temps nécessaire pour que la main 
d'œuvre change de localisation, Une étude im- 
portanté montre ainsi que, lorsque dans un état 
américain des difficultés économiques apparais- 
sent. les ouvriers commencent rapidement à par- 
tir vers d'autres états, dans Les six ans, le taux 
de chômage redevient équivalent à la moyenne 
nationale." Cette durée est à comparer avec la 
durée de vie d'une machine spécialisée, environ 
15 à 20 ans, ou celle d'un centre commercial ou 
d'un immeuble de bureaux, 50 ans peut-être, Il 
est certain que la main d'œuvre constitue un Fac- 
teur moins spécifique que La plupart des compo- 
santes du capital. D'autre part, des travanlleurs 
trés qualifiés sont bien plus liés à leur profes. 
sion : uné chirurgien neurologique aurait pu être 
une très bonne violoniste, mais 11 lui est impos- 
sible de changer de carrière au milieu de son 
existence, 


" Ciéer Bcacnant ef Lawrence Kerr, <egonal Evou- 
ons, Srocking Paoers on Economic Acte, 166. 
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Que Ouik tu) 


où Q£ est la production d'aliments dans l'économie, où T est sa disponibilité en terre et 
L pr est la force de travail affectée au secteur des aliments. Pour l'économie dans sa totalité, 
le travail employé dans les deux secteurs doit tre égal à l'offre totale de travail L: 


Lu +Lp=£ (3.3) 

3.1.2 Les possibilités de production 
Le modèle à facteurs spécifiques chacun des facteurs spécifiques, capital 
et terre, peut seulement être utilisé dans un seul secteur, soit les articles 


travail glisse d'un secteur à l'autre, Ceci peut être réalisé graphiquement, d'abord en 
représentant les fonctions de production (3.1) et (3.2), ensuite en les assemblant pour 
dériver la frontière de production. 

La figure 3.1 illustre la relation entre l'utilisation du travail et la production d'articles 
manufacturés. Plus grand est l'input de travail, pour la quantité donnée de capital, plus 
grande sera la production. Dans la figure 3.1, la pente de QuéK, Las) représente le 
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produit marginal du travail : c'est l'accroissement de production obtenu en ajoutant 
une heure-travail. Cependant, si on accroît la quantité de travail sans accroître la quantité 
de capital, il y aura normalement dés rendements décroissants : parce que l'addition d'un 
travailleur sigmfié que chacun d'entre eux aura moins de capital à sa disposition, chaque 
addition supplémentaire de travail augmentera moins la production que la Les 
rendements décroissants se reflètent dans Le fait que la courbe Qu CK, La) devient de plus 
en plus plate au fur et à mesure que on se déplace vers la droite : ainsi le produit marginal 
du travail diminue au fur et à mesure où plus dé travail est utilisé. 
La figure 3.2 montre la même information d'une manière différente : dans cette figure, 
nous représentons directement le produit marginal du travail comme une fonction de la 
de travail utilisée. Dans l'annexe à ce chapitre, nous montrons que la surface 
sous la courbe de produit marginal représente la production totale d'articles manufacturés 
(MPL = marginal productivity of labor). 
Une même paire de diagrammes peut représenter la fonction de production pour 
aliments. L'ensemble des diagrammes peut ee DE 
nr Comme nous l'avons vu 
dans Le chapitre 2, la frontière de possibilité de production indique ce que l'économie 


quatre nous représemons 
fonction de production pour les ET Mon IDE 
Cetie fois cependant nous faisons tourner la figure sur le côté : un mouvement vers le 
bas sur l'axe vertical représente un accroissement de l'input de travail dans le secteur 


Copyrighted material 


48  Ch.3 Focteurs spécifiques et distribution du revenu 


manufacturier; d'autre part, un mouvement vers la droite sur l'axe horizontal représente un 
accroissement de la production d'articles manufacturés. Dans le quadrant supérieur gauche, 
nous montrons de manière correspondante la fonction de production d'aliments. Cette 
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partie de la figure et aussi retournée : un mouvement vers la gauche sur l'axe horizontal 
indique un accroissement de l’input de travail consacré à la production d'aliments: un 
mouvement vers le haut sur l'axe vertical indique un accroissement de la production 
d'aliments. 


Le quadrant inférieur gauche représente l'allcation de la force de travail dans 
l'économie, Les deux quantités sont mesurées en sens inverse de la direction habituelle : un 
mouvement vers le bas sur l'axe vertical indique un accroissement de La quantité de travail 
employée dans le secteur des articles manufacturés; un mouvement vers la gauche sur l'axe 
honzontal indique un accroissement de la quantité de travail employée dans le secteur des 
aliments. Comme un accroissement de travail dans l'un des deux secteurs doit sigmifier 
qu'une quantité moindre est disponible pour l'autre, les allocations possibles de travail 
sont représentées par une ligne déclinante, De manière plus précisé, cette ligne, mdiquée 
par AA, décline avec un angle de 45 degrés, c'est-à-dire avec une pente de —1. Il est facile 
de voir pourquoi cette ligne représente les allocations possibles : notons à cet effet que si 
tout le travail disponible est employé dans la production d'aliments, on a Lr = L tandis 
que Lar = 0. Si on voulait déplacer graduellement ke travail vers le secteur manufacturser, 
chaque heure de travail retirée accroîtrait Li d'une unité tandis que Lr serait réduit de la 
même unité : la ligne qui en résulte à une pente de — 1 et se continue jusqu'à ce que l'offre 
entière de travail L soit employée dans le sectéur des articles manufacturés. N'importe 
quelle allocation de travail entre les deux secteurs peut donc étre représentée par un point 
sur À A, comme le point 2. 

Nous pouvons maintenant voir comment on peut déterminer la production correspondant 
à toute allocation du travail entre Les deux secteurs. Supposons que l'allocation du travail 
soit représentée par le point 2 dans le quadrant inférieur gauche : à ce point, on à LA, heures 
dans le secteur des articles manufacturés et Li. heures dans le secteur de l'alimentation. 
Nous pouvons alors utiliser la fonction de production de chaque secteur pour déterminer 
les quantités qui y sont produites, soit Q, unités d'articles manufacturés et Q%. unités 
d'articles alimentaires. À partir de ces coordonnées Q3, et Q%., nous aboutissons au point 
2" dans le quadrant supérieur droit de La figure 3.3 : il nous indique la production d'articles 
manufacturés et d'aliments. 


Pour tracer toute la frontière de production nous pouvons simplement imaginer dé 
répéter cet exercice pour des allocations altermatives de travail, Nous pourrions partir 
d'une situation où la plus grande partie du travail disponible est affectée à la production 
d'aliments, comme au point 1 dans Le quadrant inférieur gauche. De là, nous pouvons 
graduellement augmenter le travail utilisé dans les articles manufacturés jusqu'à ce qu'il 
reste peu de travailleurs dans le secteur de l'alimentation comme c'est Le cas au point À; 
Les points correspondants dans le quadrant supérieur droit dessinent une courbe allant de 
Là 3°. Ainsi, la courbe PF dans le quadrant supérieur droit montre les possibilités de 
production de l'économie pour des quantités données de terre, de travail et de capital, 


Dans Le modèle ricardien, où le travail est le seul facteur de production, la frontière de 
production est une ligne droite : le coût d'opportunité des articles manufacturés en termes 
d'alimentation est constant. Dans le modèle à facteurs spécifiques, l'adjonction d'autres 
facteurs de production modifie la frontière de possibilité de production PP sous la forme 
d'une courbe. La courbure de PF reflète les rendements décroissants du travail dans 
chaque secteur : ces rendements décroissants sont la différence cruciale entre le modèle à 
facteurs spécifiques et Le modèle ncardien. 

Rappelons qu'en traçant PP nous avons déplacé les travailleurs du secteur alimentaire 
vers Le secteur des articles manufacturés, Si nous déplaçcons une heure de travail du 
secteur de l'alimentation vers le secteur des articles manufacturés, cet input supplémentaire 
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accroltra La production de ce secteur du produit marginal du travail dans les articles 
manufacturés MP Las. Pour accroître la production totale d'une unité, nous devons 
accroître l'input de travail de 1'M PL heures. D'un autre côté, toute unité d'input 
travail retirée du secteur de l'alimentation abaissera la production dans ce secteur du 
produit marginal du travail en alimentation MP LS. Dès lors, pour accroître la production 
d'articles manufacturés d'une unité, l'économie doit réduire la production d'aliments de 
MPLp/M P La unités. La pente de PP, qui mesure le coût d'opportunité des articles 
manufacturés en termes d'aliments — c'est-à-dire la quantité de production alimentaire 
qui doit être sacrifiée pour accroître la producton d'articles manufacturés d'une unité — 
est donc : 
MPFLE 


 MPLu 


Nous pouvons maintenant montrer que PF doit avoir la forme courbée retenue. Au fur et 
à mesure où nous nous déplagons de 1° à", Las augmente tandis que Le décroit. Comme 
nous l'avons vu dans la figure 3,2 cependant, lorsque Lis augmente, le produit marginal 
du travail pour les articles manufacturés diminue, De manière correspondante, lorsque Le 
ounue, ke produit marginal du travail dans le secteur alimentaire s'accroît. Ainsi PP voit 
sa pente s'accroître au fur ct à mesure où nous glissons sur la courbe vers la droite. 

À ce stade, nous avons montré comment la production set déterminée par une allocation 


donnée de la force de travail. Dans l'étape suivante, nous nous demandons comment une 
économe de marché détermine cette allocation. 


Fente = 


Prix, salaires et allocafion du travail 


Quelle quantité de travail chaque secteur va-t-il employer ? Pour répondre, nous devons 
examiner l'offre et la demande sur le marché du travail. Le demande de travail dans chaque 
secteur dépend du prix du produitet du taux de salaire. À son tour, Le taux de salaire dépend 
de La demande combinée de travail pour les aliments et les articles manufacturés. Si nous 
connaissons le prix des articles manufacturés et des aliments en même temps que Le taux 
de salure, nous pouvons déterminer l'emploi et la production dans chaque secteur. 


Considérons d'abord la demande de travail. Dans chaque secteur, les employeurs, qui 
maximisent Les profits, vont demander du travail jusqu'au point où ls valeur produite 
par une heure de travail supplémentaire égale le coût résulrant de l'utilisation de cette 
heure-travail, Dans le secteur des articles manufacturés par exemple, la valeur produite par 
une heure-travail supplémentaire est égale au produit marginal du travail dans ce secteur 
ultiplhié par be prix d'une unité du produit : MP Las x Pas. Si us est Le taux de salaire, 
les employeurs embaucheront des travailleurs jusqu'au point où 


MPLu x Pau =. (3.4) 


Mais le produit marginal du travail dans les articles manufacturés, déjà illustré dans la 
figure 3.2, diminue à cause des rendements décroissants. Dès lors, pour tout prix des articles 
manufacturés Pas, la valeur de ce produit marginal diminuera aussi. Nous pouvons donc 
considérer l'équation (3.4) comme définissant la demande de travail dans le secteur dés 
articles manufacturés : si le taux de salaire diminue, toutes autres choses restant égales, 
Les employeurs du secteur des articles manufacturés souhaiteront engager un nombre plus 
grand de travailleurs. 
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De manière semblable, la valeur d'une heure-travail sapplémentaire dans l'alimentation 
est MPLpr x Pr. La courbe de demande de travail dans le secteur de l'alimentation peut 
donc être écrite 

MPLy x Fran. (3.5) 


Le taux de salaire w doit être le même dans les deux secteurs. En effet, par hypothèse, 
le travail se déplace Hbrement d'un secteur à l'autre, Cela signifie que, le travail étant un 
facteur mobile, il sc déplacera des secteurs à bas salaire vers les secteurs à haut salaire 
jusqu'à ce que les salaires soient égalisés. À son tour, le taux de salaire est déterminé par 
La contrainte que l'emploi total soit égal à l'offre de travail : 


Las + Ly =zL (3.6) 


En représentant ces trois équations dans un diagramme (figure 3.4), nous pouvons voir 
comment le salaire et l'emploi dans chaque secteur sont déterminés une fois que les prix 
des aliments et des articles manufacturés sont connus, Sur l'axe horizontal de la figure 3,4, 
nous indiquons l'offre totale de travail, La valeur du produit marginal du travail dans les 

manufacturés est mesurée à partir de la gauche: il s'agit simplement de la courbe 
M PL de la figure 3.2, multipliée par Pau. C'est la courbe de demande de travail dans ke 
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\\, Perte = -(P,,/P.) 


secteur des articles manufacturés. La valeur du produit marginal du travail dans le secteur 
des aliments est mesurée à partir de la droite; il s'agit de la courbe de demande de travail 
dans le secteur des aliments. Le taux de salaire et l'allocation du travail entre les deux 
secteurs sont représentés à l'équilibre au point 1. Au taux de salaire ao!, la somme de la 
a mnt articles manufacturés (L\, )et d'aliments 
(LI) est juste égale à l'offre de travail L. 


les prix relatifs et les productions. Cette rt en re 
plus générales que celles décrites par le modèle à facteurs spécifiques. Les équations (3.4) 
et (3.5) impliquent que 

MPLnu x Puy = MPLp x Fp = 
ou, en réarrangeant les termes : 


DEEE EME 
MPLu Pr 


Le côté gauche de l'équation (3.7) est la pente de la frontière de possibilité de production au 
point donné dé production. Le côté droit de l'équation est la valeur négative du prix relatif 
des biens. Ce résultat nous indique qu'au point de production, la frontière de possibilité 
de production doit être tangente à une ligne dent la pente est la valeur négative du prix 
des articles manufacturés divisé par le prix des aliments. Le résultat est représenté à la 
figure 3.5 : si le prix relatif des biens est (Pur / Pr), l'économie produit au point 1. 


(3.7) 
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Qu'amive-t-il à l'allocation du travail et à la distribution du revenu lorsque le prix des 
aliments et des articles manufacturés change ? Notons d'abord que tout changement de 
prix peut être subdivisé en deux éléments : un changement proportionnel à La fois dans 
PUR BE Gr anse de ra AS AL Supposons par exemple que le prix 
des articles manufacturés augmente de 17% et le prix des aliments de 10%. Nous pouvons 
analyser ce changement en deux étapes : d'abord nous demander ce qui amive si le prix 
des biens manufacturés et des aliments s'accroît de 10%; nous demander ensuite ce qui 
arrive si le prix des articles manufacturés s'accroît de 7%. cg Lg an Li 
effets d'un changement dans le niveau général des prix des effets d'un changement dans 
les prix relatifs. 
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Un changement proportionnel égal des prix 


La figure 3.6 montre l'effet d'un accroissement proportionnel égal de Pis et Pr. Puy 
augmente de P}, à P?,: PF augmente de PE à P£. Si les prix des deux biens augmentent 


Comme on peut en juger à partir du diagramme, ces changements conduisent à une 
A nt Pr 
du travail entre les secteurs et la production des deux biens ne changent pas. 


cu lig ad a de ni lamadrinnt 2 car spas mo 


Avec la même quantité de travail employée dans chaque secteur et recevant le même salaire 
réel, les revenus réels des détenteurs du capital et de la terre doivent aussi rester les mêmes. 
Chacun est donc exactement dans la même situation que précédemment. Ce résultat illustre 
un principe général : des changements dans le niveau général des prix n'ont pas d'effets 
réels, c'est-à-dire me changent pas les quantités physiques dans l'économie, Seuls des 
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changements dans les prix relatifs — en l'occurrence le prix des articles manufacturés par 
rapport à celui des aliments Pis /Pe — affectent le bien-être ou l'allocation des ressources. 


Un changement dans les prix relatifs 


Considérons les effets d'un changement de prix qui afecre les prix relatifs. La 
figure 3.7 montre l'effet d'un Sn pures dans le prix d'un seul hien, en l'occurrence 
une augmentation de Pys de P!, à P4,. Cet accroissement de Pys a pour effet de relever 
la demande de travail pour les articles manufacturés dans La même proportion que le prix. 
Ceci déplace l'équilibre du point 1 au point 2. Notons à cet égard deux conséquences 
importantes. D'abord, bien que le taux de salaire augmente, il augmente moins que 
l'accroissement dans le prix des articles manufacturés. On peut le constater en comparant 
les figures 3.6 et 3,7. À la figure 3,6, qui représentait les effets d'un accroissement de 10% 
à la fois dans Pau et Pr. nous avons vu que a s'accroissait aussi de 10%. Si Puy est seul 
à s'accroitre, w s'accroit visiblement moins, disons de 5%, 

En second lieu, lorsque seul Ps, s'accroît, le résultat contraste avec le cas d'un 
accroissement simultané dans Pi et Pr : le travail se déplace du secteur des aliments vers 
le secteur des articles manufacturés et la production d'articles manufacturés augmente 
tandis que celle d'aliments diminue. (C'est pourquoi t ne s'accroît pas d'autant que Pas : 
comme l'emploi manufacturier augmente, le produit marginal du travail dans ce secteur 
diminue.) 

On peut aussi voir directement l'effet d'une hausse dans le prix des artiches manufacturés 
en éxaminant la frontière de production. À la figure 3.8, nous montrons les effets de la 
même hausse du prix des articles manufacturés qui augmente le prix relatif de ces articles de 
(Puf Pr) à(Pu [Prh. Le point de production, qui est toujours situé là où la pente de PF 
est égale à la valeur négative du prix relatif, se déplace de 1 en 2. La production d'aliments 
diminue et la production d'articles manufacturés augmente suite à l'augmentation du prix 
relatif des articles manufacturés. 


Comme dés prix relatifs plus élevés pour les articles manufacturés conduisent à une 
production plus grande de ceux-ci relativement à la production d'aliments, nous pouvons 
tracer une courbe d'offre relative exprimant Qu /Q Fr en fonction de Pis / Pr. Cette courbe 
d'offre relative est représentée par À$ à la figure 3.9. Comme nous l'avons montré dans 
le chapitre 2, nous pouvons aussi tracer une courbe de demande relative, qui est illustrée 
par la ligne descendante RD. Le prix relatif (Pas / Pre) et la production (Qu; /Q$)! ont 
leur situation d'équilibre à l'intersection de RS et RD. 


Prix relatifs ef distribution du revenu 


Jusqu'à présent nous avons discuté les aspects suivants du modèle à facteurs spécifiques : 
(1) la détermination de la frontière de possibilité de production pour un état donné des 
résiources et de la technologie d'une économie et (2) la détermination de l'allocation des 
ressources, de la production et des prix relatifs dans le système de marché. Avant d'aborder 
le commerce international, nous devons considérer les effets que des changements dans 
les prix relatifs ont sur la distribution du revenu. 

Regardons à nouveau la fgure 3.7 qui montre l'effet d'une augmentation du prix des 
articles manufacturés. Nous avons déjà noté que la courbe de demande de travail dans le 
secteur dés articles manufacturés se déplacera vers Le haut en proportion de l' augmentation 
de Pas : si Par augmente de 10%, la courbe définie par Pas * MP Las se relève aussi de 
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Fente m (PP le 


perte =-{P,#P VE 


10%. Ainsi que nous l'avons vu également, w augmentera moins que Pas à moins que 
le prix des aliments n'augmente lui aussi d'au moins 10%. Ainsi, si le prix des articles 
manufacturés augmente de 10%, nous pouvons nous attendre à ce que le taux de salaire 
augmente dans une moindre mesure, soit 5%. 


Re D a ce En 
travailleurs, propriétaires dé capital et propriétaires de terre. Les travailleurs constatent que 
leur taux de salaire à augmenté mais dans une proportion moindre que Pas. Par conséquent, 
leur salaire réel en termes d'articles manufacturés wr/ Pi diminue tandis que leur salaire 
réel en termes d'aliments, «/P$, augmente. Au vu de cette information, nous ne pouvons 
dire si La situation des travailleurs s'améliore ou empire : cela dépend de l'importance 
relative des articles manufacturés et des aliments dans la consommation des travailleurs. 
C'est là un problème que nous ne développerons pas. 

Les propriétaires de capital voient pour leur part leur situation s'améliorer à coup sûr. Le 
taux de salaire réel en termes d'articles manufacturés a diminué de sorte que le profit réel 
des propriétaires du capital en termes de ce qu'ils produisent augmente : Le revenu du capital 
augmente plus que proportionnellement par rapport à la hausse de Pis. Mais comme Pa 
a lui-même augmenté par rapport à Pr. le revenu des capitalistes s'est clairement relevé 
en termes des deux biens. 
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Inversement, les propriétaires de terre ont leur situation qui se détériore. eu nr 
pour deux raisons : l'accroissement du salaire réel en termes d'aliments comprime leur 
revenu et l'augmentation du prix des articles manufacturés réduit le pouvoir d'achat de 
tout revenu donné. 


Le commerce international dans le modèle à facteurs 
spécifiques 


Maintenant que nous savons comment Le modèle à facteurs spécifiques fonctionne 
dans une économie, nous pouvons nous tourner vers l'analyse du commerce intemational. 
Imaginons que deux pays. le Japon et les Etats-Unis, commercent l'un avec l'autre : quel 
est l'effet du commerce sur leur bien-être ? 

Pour que l'échange international s'ouvre, les prix relatifs des articles manufacturés 
qui prévaudraient dans les deux pays en l'absence d'échange doivent être différents. À la 
figure 3.9 nous avons vu comment Pur PF est déterminé dans une économie donnée en 
l'absence d'échange. Le Japon et les Etats-Unis pourraient par ailleurs avoir des prix relatifs 
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différents des artiches manufacturés soit parce que la demande relative y est différente, sit 
parce que l'offre relative y est différente, Nous allons exclure les différences de demande : 
en d'autres mots, nous supposons que, pour tout mveau Pas Pre, la demande relative est la 
mème des les deux pays. Si les deux pays sont confrontés au même prix relatif des articles 
manufacturés, ils consommerom donc les aliments et les articles manufacturés dans les 
mêmes proportions. Par conséquent, les deux pays auront la même courte de demande 
relative, Nous nous concentrerons donc sur les différences dans l'offre relative comme 
source du commerce intemational. 

Mais pourquoi l'offre relative pourrait-elle différer ? Les pays pourraient avoir des 
technologies différentes comme dans le modèle ricardien. Mais comme notre modèle a 
maintenant plus d'un facteur de production, les pays pourraient aussi différer par leurs 
ressources. [ vaut la peine d'examiner comment des différences de ressources peuvent 
affecter l'offre relative. 


Ressources ef offre relative 


La relation de base entre les ressources et l'offre relative se présente de manière directe : 
pour des prix donnés, un pays avec beaucoup de capital et peu de terre tendra à produire une 
proportion élevée d'articles manufacturés par rapport aux aliments; un pays avec beaucoup 
de térre et peu de capital aura la tendance inverse. Considérons alors ce qui se passerait si 
un dés pays expérimentait un accroissement dans l'offre d'une ressource. Supposons à cet 
effet que le stock du capital s'accroisse au Japon. La Géeure 4.10 représente les effets de 
pareil accroissement. 

Toutes choses égales par ailleurs, un accroissement dans le stock de capital accrottrait 
la productivité du travail dans le secteur des articles manufacturés. Ainsi, la courbe de 
demande de travail dans ce secteur se déplacerait vers la droite, passant de Pis x MPL\, 
à Pys x MPL2,. Pour des prix donnés des articles manufacturés et des aliments, cet 
accroissement de la demande de travail pour ces arucles déplacerait l'équilibre du point 1 
au poir 2: des travailleurs seraient retirés de l'industrie des aliments au profit de l'industrie 
des articles manufacturés, La production d'articles manufacturés augmenterait pour deux 
raisons : 1] y aurait plus de travail disponible dans ce secteur ei les travailleurs seraient 
détés de plus de capital. Far contre la production d'aliments diminuerait en raison de la 
diminution du nombre de travailleurs dans ce secteur, Ainsi, pour tout prix relatif donné dés 
arücles manufacturés, la production relative d'articles manufacturés augmenteræit. Nous 
pouvons donc conclure qu'un accroissement dans l'offre de capital déplacerait la courbe 
d'offre relative vers la droite. 


De manière correspondante, un accroissement de l'offre de terre accroitrait la production 
d'aliments et diminuerait la production d'articles manufacturés : lu courbe d'offre relative 
se déplacerait vers la gauche. 


Que pourrait-on dire sur les effets d'un accroissement de la force de travail ? Le cas est ici 
moins clair, Pour induire les employeurs à embaucher les travailleurs additionnels, le taux 
de salaire dont tomber, Céci conduira à un acéroisséement dé l'emploi et de la production à 
la fois dans Les deux secteurs : l'effet sur la production relative ést donc ambigu. 


Supposons mantenant que Les Etats-Unis ét le Japon aient la même force de travail: par 
ailleurs le Japon a un stock de capital plus grand que les Etats-Unis, lesquels ont an stock 
de terre plus grand que le Japon. La situation serait alors celle représentée à la figure 3.11, 
La courbe d'offre relative du Japon, 5 5, 8e trouve à droite de l'offre américaine, FF 4. En 
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effet, au Japon, l'abondance du capital et la rareté de la terre conduisent le pays à produire 
une grande quantité d'articles manufacturés et peu d'aliments pour tout prix relatif donné 
des articles manufacturés; l'inverse est vrai pour l'Amérique. 


Echange el prix relatifs 

Comme précédemment, le commerce international conduit dans ce modèle à une 
convergence des prix relatifs qui est illustrée à la Ggure 3.11. Comme la demande relative 
est la même au Japon et en Amérique, Ron est à la fois la courbe de demande relative 
de chaque pays et la demande relative mondiale lorsque les deux pays sont dans des 
relations d'échange. RS et RS 1 représentent les courbes d'offre relatives du Japon et 
de l'Amérique respectivement. Le Japon est supposé être doté richement en capital mais 
pauvrement en terre alors que c'est l'inverse pour l'Amérique : de la sorte RS 7 se trouve 
à la droite de HS4. Le prix relatif des articles manufacturés avant échange au Japon, 
(Pur / Pr)s. est inférieur au même prix relatif avant échange en Amérique, {Pas / Pa 
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En s'engageant dans l'échange, les deux pays créent une économie mondiale intégrée où 
la production d'articles manufacturés et d'aliments est la somme des productions nationales 
des deux biens. L'offre mondiale relative d'articles manufacturés (RS) 8e trouve 
entre les offres relatives des deux pays. Le prix relatif mondial des articles manufacturés 
SR ep rrneeni ein er Le ter mm alu 
échange. Le commerce international a augmenté le prix relatif des articles manufacturés 
au Japon et l’a diminué en 


La structure des échanges 


Si l'échange international naît au départ d'une différence dans Les prix relatifs des 
articles manufacturés, comment la convergence de P,; / PK se traduit-elle dans une certaine 
structure de l'échange international ? Pour répondre à cette question, nous devons d'abord 
exposer certaines relations de base entre prix, production et consommation. 


Copyrighted material 


322 Le commerce intemationot dans le modèle à facteurs sécifiques 61 


Dans un pays qui ne peut participer au commerce international, la production d'un bien 
doit égaler sa consommation. Si D} est la consommation d'articles manufacturés et D la 
consommation d'aliments, alors on a dans une économie fermée Di = Qu et Dr = Qp. 
Le commerce international rend possible de consommer les articles manufacturés et les 
aliments dans une combinaison différente de la combinaison produite, Mais si les montants 
de chaque bien qu'un pays consomme et produit peuvent différer, un pays ne peut dépenser 
plus qu'il ne produit :la valeur de la consommation doit être égale à la valeur de la 

sont : 


Pau x Du + Pr x Dr = Puy x Qu + Pr x Qr (3.8) 
L'équation (3.8) peut être réarrangée de manière à donner : 


P 
Dr-Qr= 5 x (Qu - Du) (3.9) 


Dr —Qr représente les importations d'aliments par l'économie, c'est-à-dire le montant 
par lequel la consommation d'aliments y excède la production, Le côté droit de l'équation 
est Le produit du prix relatif des articles manufacturés et du montant par lequel la 


Copyrighted material 


62 Ch. 3 Facteurs spécifiques et distribution du revenu 


Contraintes ce BUG che 


production d'articles manufacturés dépasse leur consommation : ce montant représente 
les exportations d'articles manufacturés de l'économie, L'équation nous indique donc que 
les importations d'aliments égalent les exportations d'articles manufacturés fois le prix 
relatif des articles manufacturés. Tandis que l'équation ne nous dit pas combien l'économie 
importera où exportera, elle montre que le montant des importations d'une économie est 
limité ou contraint par le montant de ses exportations, L'équation 4.9 est ainsi qualifiée de 
contrainte de budget”. 

La figure 3.12 illustre deux traits importants dé la contrainte dé budget dans une 
économie en situation d'échange, D'abord la pente dé la contrainte de budget est la valeur 
négative de PuPr, le prix relatif des articles manufacturés. La raison en est qu'en 
consommant une unité de moins d'articles manufacturés, l'économie épargne Pis : ceci 
permet d'acheter Pau / Pr unités supplémentaires d'aliments, En second lieu, la contrainte 
Le nn er re male Gt 

de l'économie, étant donné le prix relatif des articles manufacturés : 
RS en Cela signifie qu'une éconoriie péut toujours sé pérciéttee dé 
consommer cé qu'elle produit, 

Nous pouvons maintenant utiliser les contraintes de budget du Japon et de l'Amérique 
pour déterminer l'équilibre de l'échange international. La figure 3.13 nous montre 
les b les contraintes de budget et les choix de consommation du Japon et 
de l'Amérique aux prix d'équilibre, Au Japon, la hausse du prix relatif des anticles 


: La condrainte Que la valeur cher la consommation so égale à la valeur de La production (ou dé manière équivalente que 
les importations soient égales aux exportations en valeur) peut ne pas ienir ailes pays peurent emprunier à d'autres 
ou leur priter, Pour Finstant, nous supposons que ces possibilités me sont pas disponibles : l'équation 2.9 tient par 
conséquent. Les emprunts ot prèts imernalionaux sont dsoutts au chapitre 7 : on y voit que la consommalion d'une 
dconcmes dans le temps reste contrainte par la nécessité de payer ses dettes à 5es créanciers étranges. 
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manufacturés conduit à uné augmentation de la consommation d'aliments par rapport 
aux articles manufacturés et à une diminution dans la production relative d'aliments. 
Le Japon produit Q£ d'aliments mais consomme DE :il devient donc un exportateur 
d'arucles manufacturés et un importateur d'aliments. En Amérique, la chute du prix relatif 
des articles manufacturés après l'ouverture des échanges conduit à une augmentation 
de la consommation d'artiches manufacturés relativement à celle d'aliments et à une 
diminution dans la production relative d'articles manufacturés : l'Amérique devient donc 
un importateur d'articles manufacturés et un exportateur d'aliments. À l'éguilibre, les 
exportations d'articles manufacturés par Le Japon doivent être exactement égales aux 
importations américaines; de même, les importations d'aliments par le Japon doivent ëtre 
exactement égales aux exportations américaines. Ces égalités sont montrées par l'égalité 
des deux triangles ombrés de La figure 3.13. 


Distribution du revenu et gains de l'échange 


Nous avons vu comment les possibilités de production d'une économie sont déterminées 
par ses ressources et sa technologie: comment ke choix de ce qu'il faut produire est 
déterminé par le prix relatif des articles manufacturés: comment les changements dans 
le prix relatif des articles manufacturés affectent les revenus réels des différents facteurs 
de production: et comment l'échange international affecte à la fois les prix relatifs et 
la contrainte de budget de l'économie. Nous pouvons maintenant nous poser la question 
cruciale : qui gagne et qui perd à l'échange international A cette fin, nous nous demandons 
pour commencer comment le bien-être des divers groupes particuliers de population est 
affecté et ensuite ce qu'il en est du bien-être général du pays dans son ensemble. 


Pour apprécier Les effets de l'échange international sur des groupes particuliers, le point 
clef est que l'échange international modifie les prix relatifs des articles manufacturés et des 
aliments. Considérons d'abord ce qui se passe au Japon. Nous supposons qu'en l'absence 
d'échange le Japon aurait eu un prix relatif des articles manufacturés plus bas que dans Le 
reste du monde, L'échange international conduit alors à une convergence des prix relatifs, 
en l'occurrence à une augmentation de Ps / Pr. Au Japon dès lors, comme nous l'avons 
vu dans la section précédente, l'augmentation de Pis / Pr conduit à ce que les propriétaires 
du capital voient leur situation s'améliorer, à ce que le changement dans la position des 
travailleurs ne puisse être apprécié sans ambiguïté, à ce que la position des propriétaires 
de la terre se détériore. 

En Amérique, l'effet de l'échange intemational sur Les prix relatifs est juste l'inverse : 
ke prix relatif des articles manufacturés tombe. Ainsi, en Amérique. les agniculieurs 
s'en trouvem mieux tandis que les capialistes s'en trouvent moins bien: l'effet sur les 
travailleurs est uné fois de plus ambigu. 

Le résultat général est donc simple : le commence international bénéficie au facteur de 
production spécifique au secteur exportateur de chaque pays: il détériore la position du 
facteur de production spécifique au secteur concurrent des importations; il a des effets 
ambigus sur Le facteur mobile. 

Les gains de l'échange compensent-ils les pertes ? Une manière de répondre à cette 
question serait de sommier les gains des gagnants et les pertes des perdants et de les 
comparer. Ce procédé fait une comparaison de bien-être, et cela est de manière inhérente 
subjecuf. Supposez que les capitalistes sont des esprits engourdis qui retirent à peine de 
la satisfaction de toute consommation supplémentaire tandis que les propriétaires terriens 
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Contralrete che Excel 
(pente = Puy Fri 


sont de bons vivants comblés par toute augmentation de celle-ci. Dans ce cas, on pourrait 
très bien imaginer que le commerce international réduit le montant total de bien-être au 
Japon. Mais l'inverse pourrait également être vrai, De manière plus essentielle, il est hors 
du domaine couvert par l'analyse économique, dans Le sens où on la caractérise d'habitude, 
d'eseaver de comptabiliser Le plaisir que les individus peuvent tirer de leur expérience de 
vi, 

Îy a une manière plus valable d'apprécier les gains généraux de l'échange en se posant 
une question différente : ceux qui gagnent à l'échange pourraient-ils compenser ceux qui y 
perdent, tout en améliorant leur situation 75 "ilen est ainsi, le commerce est potentiellement 
une source de gains pour chacun. 


Pour montrer que l'échange est une source potentielle de gains pour chacun, nous allons 
procéder en trois étapes. 
1. Nous notons d'abord qu'en l'absence d'échange l'économie aurait à produire ce qui y est 
consommé et vice-versa. Par conséquent, la consommation de l'économie en l'absence 
d'échange aurait été un point sur la frontière de possibilité de production. Dans la 
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figure 4.14, le point 2 indique un point typique de consommation avant l'ouverture des 
échanges. 


2. En second lieu, nous notons qu'il est possible pour une économie en situation d'échange 
de consommer à la fois plus des deux biens qu'il n'aurait été possible en l'absence 
d'échange. La contrainte de budget représente sur la figure 4.14 ioutes les combinaisons 
possibles d'aliments et d'articles manufacturés que le pays peut consommer pour un 
niveau donné du prix relatif mondial des articles manufacturés. Uné partie de cette 
contrainte de budget — la partie dans La zone ombrée — représente dés situations 
dans lesquelles l'économie peut consommer à la fois plus d'aliments et d'articles 
manufacturés qu'elle ne le pourrait en l'absence d'échange. I faut le noter, ce résultat ne 
dépend pas de l'hypothèse que production et consommation avant échange se trouvant 
au point 2:à moins que la production avant échange ne se soit trouvée au point |, 
auquel cas le commerce n'a aucun effet sur la production, il y a toujours une partie de 
la contrainte de budget qui permet dé consommer plus des deux biens. 


3, Finalement, il faut observer que si l'économie consomme dans son ensemble plus des 
deux biens, il est possible en principe de donner à chaque individu plus dés deux biens. 
Ceci améliorérait la position de chacun. On peut donc faire en sorte que chacun voie sa 
situation s'améliorer suite à l'échange international. Evidemment, chacun pourrait Être 
dans une situation encore meilleure s'il avait moins d'un bien et plus d'un autre : ceci ne 
fait que renforcer la conclusion selon laquelle chacun peut potentiellement bénélicrer 
de l'échange. 


La raison fondamentale pour laquelle le commerce imiernational est potentiellement 
profitable pour un pays est qu'il élargit les choix de l'économie, Cet élargissement des 
choix signifie qu'il est toujours possible de redistribuer le revenu de telle manière que 
chacun gagne à l'échange, 


Que chacun puisse gagner à l'échange intemational ne signifie malheureusement pas 
que chacun Le fasse en fait. Dans le monde réel, l'existence de gagnants et perdants suite 
au commerce international est une des raisons les plus importantes pour lesquelles ce 
commerce n'est pas bre. 


L'économie politique des échanges : une vue préliminaire 


Le commerce international produit souvent des gagnants et des perdants, Cette 
perception est cruciale si on veut comprendre Les considérations qui détérmnent en fait la 
politique commerciale dans l'économie mondiale moderne. Nous ferons unexamen détaillé 
de cette politique commerciale du chapitre 8 au chapitre 11 maïs on peut cependant en 
développer dès maintenant une idée préliminaire, 


Il y a deux manières d'examiner la politique commerciale (ou toute autre politique 
gouvemementalé) : (1) Etant donné ses objectifs, que devrait faire le gouvernement 7 
Quelle est la politique commerciale optimale ? (11 Que feront vraisemblablement les 
gouvemements dans la pratique ? Les effets du commerce sur la distribution du revenu 
sont importants pour la première question et cruciaux pour la seconde, 


L'argument soion lequel le commorce international est profitable parce qu'il élargit les chotc dune économie gl 
betyéoup plus général qu'itne résulte de cette analyes, Pour une dscussion comète, voyez Pond SaueLeon : This 
Gas tro inemational Trade Once Again, Econcaic ouvrent 75, 1688, pp. BS0.BEx) 
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4.4.7 La politique commerciale ophimale 


Supposez que le gouvernement veuille maximiser le bien-être de la population. Si 
chaque individu était exactement identique dans ses goûts et ses revenus. la solution 
apparañrait de manière uès directe :le gouvernement choisirait les politiques qui 
donnent à l'individu représentatif la meilleure situation possible, Dans cette économie 
homogène, la liberté du commerce international servirait de toute évidence les objectifs 
du gouvernement. 


Siles individus ne sont pas complètement semblables, le problème du gouvernement est 
moins bien défini. Le gouvernement doit de quelque manière peser le gain de l'un contre La 
perte de l'autre. Si par exemple le gouvernement japonais s'inquiète plus de ne pas porter 
atteinte aux intérêts des propriétaires terriens que d'aider les capitalistes, le commerce 
international (dans nôtre analyse, il est bénéfique pour les capitalistes mais préjudiciable 
pour les propriétaires terriens du Japon) pourrait être une mauvaise affaire du point de vue 
du gouvernement japonais. 


[y 8 de nombreuses raisons pour se préoccuper plus d'un groupe de population que 
d'un autre; une des plus contraignantes est que certains groupes ont besoin d'un traitement 
particulier parce qu'ils sont déjà au départ relativement pauvres. Îl y a ainsi une sympathie 
très large aux Etats-Unis à l'égard des restrictions aux importations concemmant les secteurs 
du vétement et de la chaussure bien que ces restrictions relèvent les prix au consommateur : 
les travailleurs y sont en effet mal payés. Les gxins que les consommateurs aisés feraient si 
les importations étaient permisés ne comptent pas autant pour Le public américain que les 
pertes qui seraient ainsi infligées aux travailleurs mal payés du vêtement et de la chaussure, 


Cela sigmile-1-11 que Le commerce intemational devrait seulement être permis #°1l 
ne porte pas atteinte à des groupes à faible revenu ? Peu de spécialistes de l'économie 
internationale seraient d'accord avec cetté proposition, Malgré l'importance réelle de la 
distribution du revenu, la plupart des économistes restent fortement en faveur d'une liberté 
plus ou moins grande des échanges. [l y à trois raisons principales pour lesquelles les 
économistes ne mettent généralement pas l'accent sur les effets des échanges en matière 
dé distribution du revenu. 


1. Les effets de distribution du revenu ne sont pas spécifiques au commerce international. 
Tout changement dans une économie nationale, + compris le progrès technique, les 
mutations dans les préférences des consommateurs, l'épuisement de vicilles ressources 
ou la découverte de nouvelles et ainsi de suite, affectent la distribution du revenu. Si 
Le changement dans une économie était seulement admis après qu'on en ail examiné 
Les effets redisiributifs, le progrès économique pourrait facilement finir par être bloqué 
dans dés complications paperassières. 


2. Il est toujours préférable de permettre le commerce international et de compenser ceux 
qui y perdent plutôt que de l'interdire (ceci s'applique également à d'autres formes 
dé changement}. Tous les pays industriels d'aujourd'hui offrent à leurs citoyens, sous 
uoé forme ou l'autre, un «filet de sécurité grâce à des programmes de protection des 
revenus (allocations de chômage, subsides de formation, aide à lu mobilité) qui peuvent 
amortir les pertes occasionnées à certains groupes par le commerce imtémational. Et les 
économistes diraient, au cas où cette protection du revenu se révèlerait inadéquate, qu'il 
vaut mieux la renforcer que de limiter les échanges internationaux. 
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Les facteurs spécifiques et les débuts de la théorie des échanges 


La théorie moderne du commerce interna- 
tonal commença avec la démonstration par 
RicARDO, dans des écrits de 1817, que le com- 
merce est mutuellement profitable pour les 
pays. Nous avons étudié le modèle ncardien 
au chapitre 2. RiCARDO utilisa ce modèle a- 
fin de plaider pour la liberté des échanges: 
en particulier, il mailitait pour l'abolition des 
tanfs douaniers qui restréignaient les impor- 
tations de produits agricoles dans l'économie 
britannique, L'économie britannique de l'é- 
poque aurait cependant été décrite sûrement 
micux par un modèle à facteurs spécifiques 
que par le modèle à un seul facteur présenté 
par RICARDO, 


Four comprendre la situation, il faut se 
rappeler que, du début de la révolution 
française en 1789 à la défaite de NAPOLECH 
à Wawrloo en 1815, la Grande-Bretagne 
fut continuellement en guerre avec la 
France. Cette guerre intérférail avec le 
commeérce britannique : des corsaires (pirates 
engagés par des gouvernements étrangers} 
sévissaient sur les lignes dé navigation et 
la France éssayait d'imposer un blocus sur 
les produits bntanniques. Comme la Grande 
Bretagne exportait des produits manufacturés 
el importait des produits alimentaires, cette 
limitation du commerce augmenta le prix 
relatif des produits alimentaires en Grande- 
Bretagne. Les profits des industiels en 
souffnrent mais les propriétaires terriens 
prospérérent pendant cette longue guerre. 


Après la guerre, les prix alimentaires chut- 
rent en Angleterre, Pour éviter celle consé- 
quence, les propriétaires terriens, politique- 
ment influents, réussirent À faire voter une 
législation, Les fameuses lois sur le blé, qui 
imposuit des droits décourageant les impor- 
tatons de grain. C'est contre ces lois sur blé 
que RICARDO argumentait. 

RICABRDO savait que l'abrogation des bois sur 
le blé améhoreran la position des capitalistes 
mais détériorerait celle des propriétaires ter- 
riens, Mais pour lui c'était une bonne cau- 
sc: homme d'affaires londonien lui-mème, 1l 
préférait les capitalistes durs au travail aux 
propriétaires Lemiens oisifs, Mais il choisit 
de présenter son argumentation sous la for- 
me d'un modèle qui excluait la question de La 
distnibution imiemne du revenu. 

Pourque procéda-1-1l ainsi? La réponse est 
presque sûrement politique : tandis qu'en réa- 
lité, RICARDO représentait dans une certaine 
mesure Les intérèts d'un seul groupe, il insis- 
tait sur les gains qui reviendraient à l'ensem- 
ble de la nation. C'était Hi une stratégie in- 
telligente et entièrement moderne où il faisait 
œuvre de pionnier en utilisant la théorie éco 
nomique comme instrument politique. Alors 
comme aujourd'hui, le jeu politique et ke pro- 
grès intellectuel ne sont pas incompatibles : 
les lois sur le blé furent abolies il y a un siècle 
et emi environ mais Le modèle noardien de 
l'échange intemational reste une des grandes 
idées chefs de la science Économique, 


4. Ceux qui sont en situation de perdre en raison de l'intensification des échanges sont 
typiquement mieux organisés que ceux qui doivent en retirer des gains. Ce déséquilibre 
crée une déviation dans le système politique qui doit recevoir un contrepaids. C'est 
le rôle traditionnel des économistes de soutenir avec force la liberté des échanges, en 
montrant le gain général qui en résulte; ceux qui en souffrent ont généralement peu de 
mal à fure entendre leurs plaintes. 


Ainsi, si la plupart des économistes reconnaissent que le commerce international a 
des effets sur la distribution du revenu, ils croient plus important d'insister sur les gains 
potentiels en résultant que sur les pertes possibles pour certains groupes à l'intérieur 
du pays. Les économistes n'ont cependant pas souvent pouvoir de décision en politique 
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économique, spécialement quand des intérêts opposés sont en jeu. Ainsi, si nous voulons 
comprendre avec réalisme comment la politique commerciale est déterminée, nous devons 
aussi examiner les motivations réelles qui l'influencent. 


Distribution du revenu ef jeu politique en matière de commerce 
international 


[est facile de voir pourquoi les groupes perdant au commerce international font le siège 
des gouvernements pour restreindre les échanges et protéger leurs revenus. On pourrait 
s'attendre à ce que ceux qui gagnent à l'échange fassent, en sens inverse, pression autant 
que ceux qui y perdent mais c'est rarement le cas. Aux Etais-Unis comme dans la plupart 
des pays, ceux qui souhaitent des limitations aux échanges ont une influence politique plus 
efficace que ceux souhaitant l'extension dés échanges. Typiquement, ceux qui gagnent au 
commerce d'un produit quelconque forment un groupe moins concentré, moins informé 
et moins organisé que ceux qui perdent. 

Un bon exemple dé ce contraste entre les deux positions est l'industrie du sucre aux 
Etats-Unis. Les États-Unis ont limité les importations de sucre depuis de nombreuses 
années; au moment où nous écrivons. le prix du sucre sur le marché des Etats-Unis est 
d'environ deux fois son prix sur le marché mondial. La plupart des estimations chiffrent 
le coût de cette limitation aux importations pour Les consommateurs américains à plus 
de deux milliards de dollars l'an — soit environ $$ l'an pour tout homme, femme ou 
enfant, Les gains pour les producteurs sont beaucoup plus faibles, probablement moins de 
la mitié, 

Si les producteurs et les consommateurs étaient également capables de bien faire 
représenter leurs intérêts, cette politique n'aurait jamais été instaurée. En termes absolus 
cependant, chaque consommateur souffre très peu. Huit dollars pour un am n'est pas 
beaucoup; de plus, la plus grande partie du coût est cachée parce que la majeure part 
du sucre est consommée dans des aliments plutôt qu'achetée directement. Ainsi la plupart 
des consommateurs sont inconscients du fait même qu'un quota d'importation existe. 
Même s'ils en étaient conscients, une somme de huit dollars n'est pas suffisante pour les 
mobiliser de manière à ce qu'ils participent à des groupes de protestation où à ce qu'ils 
écrivent à leurs représentants politiques. 

La situation des producteurs de sucre est totalement différente, Le producteur moyen 
gagne des milliers de dollars l'an suite aux quotas d'importation, De plus. les producteurs de 
sucre sont organisés dans des associations et coopératives professionnelles qui poursuivent 
activement les intérêts politiques de leurs membres, Aussi les producteurs de sucre 
cxprimént-ils leurs plaintés à l'égard des importations de manière bruyante et efficace. 


Comme nous le verrons dans les chapitres 8 à 11, ce jeu politique autour des restrictions 
d'importation dans l'indusine du sucre est un exemple extrême d'un type de processus 
politique qui est commun dans le commerce international. Si de 1945 à 1980 le commerce 
international a évolué de manière générale et avec régularité vers plus de liberté, cela est 
dû, comme nous le verrons au chapitre 9, à un ensemble très particulier de circonstances : 
celles-ci ont contenu Le biais qui influencé probablement le système politique. de manière 
inhérente, dans um sens opposé à la liberté des échanges. 
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Résumé 


Le commerce intemabtional exerce souvent des effets puissants qur la Gistnbution du revenu à Fintéreeur 
d'un pays de sorte qu'il produit des gagnants et des perdants. Ces eflets sur la distribution du revenu 
viennent de deux raisons : les facteurs dé production ne peuvent Se déplacer instantanément et sans 
coût dune Industrie à l'autre: les changements dans les combinaisons de production au ssin d'une 
économie ont des effets dférentials sur la demande des différents facteurs de production. 


Un modèle intéressent pour iméorer les effets dé disiribution dé revenu est le modèle à facieurs 
spéciiques :i permet de distinguer entre des Rictours à usage général qui pouvant se déplacer de 
sacteur à secteur et des facteurs à usage spécifique qui sont particuliers à certains secteurs. Clans ce 
modèle, les différences de ressources peuvent conduire les pays à avoir des courbes d'offre relative 
différentes at donner ainsi naissance à un commerde iniemational. 


Dans le modèle à facteurs spécifiques, les facteurs spéciliques des secieurs exportateurs de 
cheque pays gagnent à l'échange tandis que les facteurs spécifiques des secieurs concurrents des 
importalions ÿ perdent. Les facteurs mobiles oui Sont capables dé travailler dans l'un ou l'autre secteur 
peuvent gagner ou perdré, 


Le commerce Internabtonal donne néanmons leu & or ain global dans le sens limité où ceux qui 
gagnent pourraient en pMiNCipé componser Ceux qui Pérdént out an gardant une situation méileurs 
qu'auparavant. 


Four la plupart des éconcomisies, les etiets du commerce international sur de revenu né sont pas une 
raison valable pour limiter des échanges. Dans ses effets distributifs, le commerce infennationel n'est 
pas différent de beaucoup d'autres formes du changement économique qui ne sont normalement pas 
réglementées. En outre, les économistes prééreraient que l'on aborde les problèmes de distribution 
du ren recemment puit qu'en mtértérant avec les Mux Commerciaux, 


Héanmons, dans lé jeu politique de fait ob ss décide là politique commerciale, là distribution du revenu 
prend une importance crucele. Ceci est vrai en particulier parce que ceux qui perdent à l'échange 
tement d'habllude un groupe beaucoup plus informé, cohérent el crganisé que CeL qui y gagnent: 


Termes clefs 
contrainte de budwet frontière de production 
facteur mobile modèle à facteurs spécifiques 
facteur spécifique produit marginal du travail 


fonction de production rendements décroissiunts 


4.1 


Ji 


3.4 
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Problèmes à résoudre 


En 1686, le prix du pétrole eur las marchés mondiaux baissa fortement, Comme les Etats-Unis sont 
un pays importateur de pétrole, cela lut généralement considéré comme avantageux pour l'éconcmie 
américaine. Cependant 8 même année 1886 fut en Louisians et au Texas une année de déclin 
économique. Pourquoi ? 


Une économe peut produbé un Bien en cilisant du travel ef du Capiial ol von ben € en utilisani 
du travail et de là terre. L'offre totale de travail y est de 100 unités. Etant donné l'offre de capital, la 
prodution des eux biers dépend dés input travel comme Suit : 


Bien 1 Bien À 
inipur i Production Inpui travail Production 

{r] 0,0 î Q,Q 
10 25.1 19 39,8 
30 38,1 #0 52,5 
30 48.6 40 51,5 
40 E7,r 40 a ,3 
F0 656.0 50 75,5 
&0 73,6 EÙ 815 
70 80,7 70 86,7 
80 87,4 gû g1,4 
30 53,9 EH 36,9 

1) 100 1 Ci 100 


a) Faites le graphique de la fonction de production pour le bien 1 ét be bien 2. 
b) Faites lé graphique de la frontière dé production. Pourquoi at-elle la fcme d'une courte 7 


Les courtes de produit marginal du travail (MPL) cormespondant aus fonétions de production du 
problème 2 se présentent comme suit : 


MEL 
Travailléaars Secteur 1 Sédeur 
10 1,51 1,59 
el 1,14 1,05 
30 0,47 0,4 
4Û} QE? 0,63 
50 0,74 061 
60 Q,74 0,54 
Fi 0,69 0,50 
EQ 0,66 0,48 
gû Ü,63 0,43 


100 G,60 O.40 


a) Supposez que le proc relatif du bien 2 par rapport au bien 1 est de 2. Déterminez graphiquement le 
taux de salaire et l'allocation du travail entre las deux secteurs. 

b} En utilisant le graphique fañ pour le problème % déterminez la production de chaque secteur. 
Ensuslé, montrés graphiquement que la pente de la lrontère de prochuction à ce point égale Le prix 
relatif. 


c) Supposez que le pré rehatif du ben & tombe à 1. Fésolvez dans ce cas a) et bi. 


E4 
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cd} Calcudez Les oftets du changement de prix sur le rovens dés facteurs spécifiques dans les secieurs 
12 


Cars ls lexbe nous avons examiné l'impact d'accroissements dans l'olfre de capital ei de terre, Mais 

qu'arive-t-i sl c'est l'offre du facteur mobile — Le travail — qui augmente ? 

a} Analysez les eflets qualitatifs d'un accroissement de l'oftre de travail dans le modèle à facteurs 
spéiques, en gardant le prix dés deux biens constant. 

b) Pour es émemplés chillrés dés protièmes 2 si 3 et pour un prix relatif égal à 1, détéerminez 
cpaphiquement l'éfiet sur là situation d'équilibre lorgque la force de travail passe de 1060 à 140. 


Lectures complémentaires 


Avinash CHXIT et Victor NORMAN, Fhecorv of fmiemational Trade, Cambridge : Cambridge University 
Press, 1980, L'établissement des gains de l'échange lorsque la situation dé certuines personnes 
cmpire cat un problème qui a fait l'objet de longs débats. Drxrr et MORMAN méntrent qu'il 
ést toujours possible d'unliser des taxes et des subsides afin de redistribuer le revenu de telle 
manière que chacun s'en trouve mieux avec échange international que sans. 

Michaël MuSSA. Tarifs and the Distribution of Income : The Importance of Factor Specihicity, 
Subetituiability, and lnteusus do he Short and Long Run, Journal of Political Econcmx 82 
1974, pp. IISI-TM, Conte extension du modèle à facteurs spécifiques Le relie au modèle dés 
proportions de facteurs du chapitre à, 


JL. Peter NEARY, Short-Run Capital Specificity and the Pure Theory of International Trade, Ecenerrie 
Journal 86, 1978, pp, 488-510 Ce traitement du modèle à facteurs spécifiques fait ressortir que 
des hypothèses différentes sur la mobilité des facteurs entré secteurs affectent les conclusions 
du modèle. 


Mancur CHSON, The Logic of Collective Action, Cambridge : Harvard Univérsity Press, 196$, Ce 
livre, qui eut une grande influence, soutient qu'en pratique les politiques gouvernementales 
favorisent les groupes dé population petits et concentré plutôt que les grands, Traduit aux 
Presses Universitaires de France, 1947. 


David RicarDO, The Principles of Political Economs and Taation, Homewood, IL : Erwin, 1863. 
Tandis que les principes de RiCARDO mettent en valeur les gains cationaux de l'échange, ailleurs 
dans be livre le conflit d'imtérécs entre propriétaires terriens ét capitalistes st un problème central. 
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Annexe au chapitre 3 
Détails supplémentaires sur les facteurs spécifiques 


Le modèle à facteurs spécifiques développé dans ce chapitre est à ce point un outil pratique 
d'analyse que nous prenons le temps ici d'exposer certains de ses détails un peu plus complètement 
que nous ne l'avons fait dans le corps du texte, Nous donnons un traitement plus complet de deux 
problèmes liés entre eux : (1) la relation entré le produit marginal et ke produit total dans chaque 
secteur: (21 les effets sur la distribution du revenu d'un changement dans les prix relatifs. 


Produit marginal et produit total 


Dans le texte, nous avons illustré la fonction de production pour les anicles manufacturés de 
deux manières. À la figure 3.1, nous avons montré la production totale comme une fonction de 
l'input travail, en gardant ke capital constant. Nous avons alors fait observer que la pente de cette 
courbe eat be produit margmal du travail ét nous avons représenté ce produit marginal à la figure 3-2. 
Nous allons maintenant démontrer que La production totale est mesurée par la surface sous la courbe 
du produit marginal (les étudiants familiers avec le calcul infinitésimal trouveront ceci évident : 
le produit marginal est la dérivée du produit total; ainsi le produit tal est l'intégrale de produit 
marginal. Même pour ces étudiants cependant, une approche intuitive peut tre utile). 
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Sur La figure 3A.1, nous représentons à nouveau la courbe de produit marginal pour les articles 
manufacturés. Supposons que nous utilisions La heures-travail Comment pouvons-nous montrer 
la production tale d'articles manufacturés ? Faisons-en une approuimation en utilisant la courbe 
de produit marginal. D'abord demandons-nous ce qui armverait <i nous diminuions légèrement 
la quantité d'heures-travail, par exemple d£as. La production serait évidemment moindre. La 
diminution de production serait approximativement de 


dar * MPEng 


c'est-à-dire la diminution de la force de travail fois le produit marginal du travail au niveau initial 
d'emploi. Cette réduction de production est représentée par le rectangle ombré de la figure 3A.1. 


marginal du travail augmente au fur et imesure que la quantité de travail diminue, Si nous continuons 
ce procesous jusqu'à ce que toute la force de travail soit éliminée du secteur, notre approximation de 
la perte totale de production sera la somme des rectangles dessinés dans la figure, Si aucun travail 
n'était plus utilisé cependant, la production deviendrait nulle, Nous pouvons donc trouver la valeur 
appronimauve de la production tuale d'articles manufacturés en sommant la surface de tous les 
rectangles sous la courbe du produit marginal. 

Mais nc s'agit que d'une approximation parce que nous avons utilisé le produit marginal de 
la seule première heure de travail pour chaque bot de réduction. Nous pouvons obtenir une meilleure 
apprimaton & nous prenons dés lots plus réduts — plus petits ds sont, mieux c'est, Au fur ct à 
eeure où les Lots de travail que l'on retire du secteur deviennent infiniment petits, les rectangles 
deviennent de plus en plus étroits : nous obtenons ainsi une approximation de plus en plus semée de 
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la surface sous la courbe du produit marginal, Finalement, mous trouvons que la production totale 
d'articles manufacturés effectuée avec la quantité La de travail est égale à la surface sous la courbe 


du produit marginal du travail MP Las jusqu'à Las. 


Prix relatifs ef distribution de revenu 


La figure 3A.2 utilise be résultat que nous venons d'obtenir pour montrer la distribution du revenu 
dans be secteur des articles manufacturés pour un salaire réel donné. Nous savons que les employeurs 
embaucheront des travailleurs jusqu'au point où le salaire réel en termes d'articles manufacturés, 
Pa, est égal où produit marginal. Nous pouvons immédiatement lire sur La figure ls production 
totale d'articles manufacturés : c'est la surface sous la courbe du produit marginal. Mous pouvons 
aussi déduire de la figure la part de la production d'articles manufacturés qui est payée sous forme 
de salaires : elle est égale au salaire réel fois l'emploi et est représentée par la surface du rectangle 
fortement ombré. La part de la production qui est gardée pur les capitalistes est constituée par le 
reste. Nous pouvons déterminer la distribution du revenu dans la production d'aliments de la même 
manière, 


Supposons que le prix relatif des articles manufacturés augmente maintenant, Nous avons vu à la 
figure 4.7 qu'une augmentation de Far / Pre diminue le salaire réel en termes d'articles manufactunés 
mais l'augmente en termes d'aliments. Les figures 34.3 et 3A 4 montrent les effets de ce changement 
sur Le revenu des capitalistes et dés propriétaires temiens. Dans le secteur des articles manufacturés, 
le salaire réel est représenté tombant dé {er/ Pur)! à (ao) Pur Piles capitalistés en retirent en 
conséquence un revenu accru. Dans le secteur des aliments, le salaire réel augmente de (iv/ Pr)! à 
(ao) Pr) de sorte que les propriétaires terriens voient leur revenu diminuer. 

Cet effet sur les revenus est renforcé par le changemen de Pas! Pp lui-même, Les propriétaires 
du capital augmentent leur revenu en termes d'articles manufacturés; leur pouvoir d'achat est en 
outre accru par la hausse du prix des anicles manufacturés relativement à celui des aliments, Les 
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propriétaires terriens recoivent un revenu plus faible en termes d'aliments : leur situation est en outre 
rendue pire du fait de La hausse du prix relatif des articles manufacturés, 
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Ressources et échange : 
le modèle Heckscher-Ohlin 


Si le travail était le seul facteur de production comme Le modèle ncardien Le suppose, 
l'avantage comparatif pourrait seulement provenir de différences internationales dans 
la productivité du travail. Si dans le monde réel cependant, l'échange est partiellement 
expliqué par ces différences de productivité, il vient aussi de différences dans les ressources 
des pays. Le Canada exporte des produits forestiers vers les Etats-Unis non parce que ses 
bücherons sont plus productifs par rapport à leurs collègues américains que ne le sont 
d'autres Canadiens mais parce que le Canada, avec une population clairsemée, a plus de 
terre forestière par tête d'habitant que Les Etats-Unis. Une vue réaliste de l'échange doit 
prendre en compte l'importance non seulement du travail mais aussi des autres facteurs de 
production, la terre, le capital et les ressources minérales. 


Pour expliquer le rôle des différences de ressources dans l'échange international, ce 
chapitre examine un modèle dans lequel les différences de ressources sont le seul facteur 
du commerce. Le modèle montre que l'avantage comparatif est influencé par l'interaction 
entre les ressources des nations (l'abondance relative des facteurs de production) et la 
technologie de production (qui influence l'intensité relative avec laquelle Les facteurs de 
production sont utilisés dans la production des divers biens). La même idée était déjà 
présente dans le modèle à facteurs spécifiques du chapitre 3 mais le modèle étudié dans 
ce chapitre met mieux en relief l'interaction entre abondance des ressources et intensité 
factorielle. 


Que le commerce international reçoive largement son impulsion des différences de 
ressources entré pays est une des théories qui a eu le plus d'influence dans l'analyse 
économique internationale. Développée par deux économistes suédois, Eli HECKSCHER 
et Bertil OHLIN (OHLIN reçut Le prix Nobel d'économie en 1977), la théorie est souvent 


4.1 


4.1.1 
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désignée pour cette raison sous le nom de théorie HECKSCHER-OHLIN. Elle met 
l'accent sur les effets réciproques entre les proportions dans lesquelles les différents 
facteurs de production sont disponibles dans les différents pays et les proportions dans 
lesquelles ils sont utilisés pour produire les différents biens; on la désigne aussi pour cette 
raison sous ke nom de théorie des proportions des facteurs. 


Pour développer cette théorie, nous décrivons d'abord une économie qui ne participe 
pas à l'échange international. Nous nous demandons ensuite ce qui arrive quand deux 
économies semblables procèdent à des échanges mutuels, Comme la théone des propor- 
tons des facteurs est à la fois une théone importante et controversée, nous terminons le 
chapitre par une discussion des résultats empiriques en faveur de la théorie ou contre elle. 


Un modèle d'une économie à deux facteurs 


Le modèle simple de proportions des facteurs est sous besucoup d'égards très semblable 
au modèle à facteurs spécifiques développé dans le chapitre 3, Comrne dans ce modèle, nous 
supposons que chaque économie est capable de produire deux biens et que la production 
de chacun des biens demande l'utilisation de deux facteurs de production. Dans ce cas 
cependant, nous ne supposons plus qu'un des facteurs utilisés dans chaque industrie est 
spécifique à celle-ci. Au contraire, les deux facteurs sont utilisés dans les deux industries. 
Cela conduit à un modèle quelque peu plus difficile mais fournit aussi de nouvelles 
perspectives intéressantes, 


Hypothèses du modéle 


L'économie que nous analysons peut produire deux biens : les vêtements (mesurés en 
vards} et les aliments (mesurés en calories}. La production de ces deux biens requiert deux 
inputs dont l'offre est imotée : le travail, mesuré en heures-travail, et la terre, mesurée en 
acrés, Délimissons maintenant les expressions suivantes : arc s acres de terre nécessaires 
par vard de vêtement (vêtement = cleth}; ace = heures de travail nécessaires par vard 
de vétement: arr = acres de terre nécessaires par calorie d'aliment (aliment = féd: &p 7 
= heures de travail nécessaires par calorie alimentaire; L = offre totale de travail dans 
l'économie: T = offre totale de terre dans l'économie. Il est important de noter que nous 
parlons ici de la quantité de terre ou de travail wtilisée pour produire un montant donné 
d'aliments ou de vêtements, plutôt que de la quantité nécessaire pour produire cé montant. 
La raison de cette différence par rapport au modèle ncardien vient de ce qu'une économie 
à deux facteurs permet de choisir dans l'usage des inputs. Ainsi un fermier déterminé peut 
récolter plus d'aliments par acre si il est disposé à utiliser plus de travail pour préparer la 
terre, pour sarcler, etc, Îl peut donc choisir d'utiliser moins dé térre et plus de travail par 
unité de production. Dans chaque secteur, dès lors, les producteurs n'auront pas de besoins 
fixés d'inputs (comme dans Le modèle ncardien) mais ils pourront les subetriuer comme 
la courbe I de la figure 4.1 l'illustre ; la courbe montre ainsi les différentes combinaisons 
d'input qui peuvent être utilisées pour produire une calorie d'aliment. 

Quelle combinaison d'input le producteur choisira-t-il en fait ? Cela dépend du coût 
relatif de la terre et du travail. Si la rente de terre est élevée et les salaires bas, les fermiers 
choisiront de produire en utilisant relativement peu de terre et beaucoup de travail, $i c'est 
l'inverse, ils Économiseront le travail et utiliseront beaucoup de terre, Soûît u: le taux salarial 


4! Un modéle d'une économe à deux Éncheurs 19 


par heure de travail et r le coût d'un acre de terre: le choix d'input dépendra du rapport 
entre ces deux prix des facteurs, w/r'. La relation entre le prix des facteurs et le rapport 
Se LS SEULE met eu ES BE Co PS ape 
On trouve une relation correspondante entre w/r et la rapport terreftravail dans la 
de vêtement. Cette relation est représentée à la figure 4,2 sous La forme de la 
courbe CC, CC est à gauche de FF ce qui montre que, pour toute combinaison de prix 
des facteurs donnée, la production d'aliments nécessitera toujours un ratio terre/travail 
or ro rom simpa sror l 
d'aliments est intensive en terre, alors que la production de vêtements est 
sense La définition de l'intensité dépend du rapport terre/travail utilisés dans 
la production et non du rapport terre — ou travail — par rapport à La production. Un bien 
ne peut donc être à la fois intensif en terre et intensif en travail. 


4.1.2 Prix des facteurs ef prix des biens 


Supposons pour l'instant que l'économie produit aliment et vêtement, (Cela n'a pas 
à être Le cas a l'économie s'engage dans Le commerce inæemational, car elle pourra 3e 


secteur va amener l'égalité entre le prix de chaque bien et son coût de production. Le coût 
de production dépend des prix des facteurs : si le taux de rente de la terre est plus élevé. 
toute chose égale par ailleurs, le prix de tout bien dont la production nécessite de la terre 
sera aussi plus élevé. 


Le choix optimal du rapport terreñravail est analysé dans plus de détails dans l'annens de ce chagitre. 
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L'importance d'un prix de facteur particulier par rapport au coût de production d'un bien 
ri re es Lo re er Si La production 
de vêtements n'utilise que très peu de terre, une augmentation du prix de la terre n'aura 
que peu d'effet sur le prix des vêtements; par contre, si la production d'aliments utilise de 
grandes quantités de terre, une augmentation dans la rente de terre aura un grand impact 
sur ces prix. On en conclut qu'ily a une relation unique entre le rapport du taux salarial par 
rapport au taux de rente, w/r, et le rapport du prix des vêtements par rapport à celui des 
aliments, Pc-/ Pr. Cette relation est illustrée par la courbe croissante SS de la figure 4.32. 
On peut rassembler les figures 4.2 et 4.3. La figure 4.4 reprend dans la partie gauche la 
figure 4.3 (lacourbe 551, A eg 
deux diagrammes, on constate ce qui semble a priori une relation surprenante entre les prix 

des biens et le rapport entre les besoins en terre et travail nécessaires pour produire chaque 
bien. A eee AE (NE Pr AE 1FrRte 
4-4); si l'économie produit les deux biens, le rapport du taux salarial par rapport au taux de 
rente doit être égal à (uv /r)l, Ce rapport implique alors que les rapports terre/travail utilisés 
ee mm. nn 
respectivement (partie droite). Si le prix relatif des vêtements venait à s'accroître jusqu'en 
(Pol Pr, le rapport des taux salaire/rente devrait s'accroître jusqu'en (w:/r)°. Comme La 


2 La relation qui existe entre les prix des biens el des lacteurs a été clariiée dans le lameux article de Woligang 
Grourer ot Paul SaueLson, -Frotection and Real wages. Mevew of Éconcmmc Siues 9, 1941, pp 56-73 ef est 
Sujourd'hiui Connie Sous Le rés des nt RC MESA ON, 
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devraient s'accroître et atteindre (Te /Lef et (Tr/Lrf. 

Ce diagramme nous permet de tirer une leçon plus importante encore, La partie gauche 
nous indique déjà qu'un accroissement dans le prix des vêtements par rapport à celui des 
aliments augmentera le revenu des travailleurs par rapport à celui des propriétaires terriens 
Mais il est possible de rer une conclusion plus fondamentale : un tel changement dans les 
prix relatifs augmentera sans ambiguïté le pouvoir d'achat des travailleurs ét abaissera le 
pouvoir d'achat des propriétaires terriens, en augmentant les salaires réels et en abaissant 
les rentes réelles en terme des deux biens. 

a ph rnen ion of qe Ep et 
augmente pour La production de vêtements et d'aliments. Mais comme on l'a vu au chapitre 
3, dans une économie compétitive, on rémunère les facteurs de production au niveau de 
leur produit marginal — le salaire réel des travailleurs en terme de vêtement est égal à La 

marginale du travail dans la production de vêtement et ainsi de suite. Si le 
me 

en fonction de ce bien augmente — les travailleurs se retrouvent avec un 
aie élu eve en foncon des ex Dies D'autre part, le produit marginal de la 
terre diminue pour les deux industries, les propriétaires terriens voient donc leur revenu 
réel diminuer par rapport aux deux biens. 

Dans ce modèle, donc, comme dans Le modèle à facteurs spécifiques, des changements 
dans les prix relatifs ont des effets importants sur La répartition des revenus, Non seulement 
arr pre Em en Aro ram nr ee des 
transfonme au point que les propriétaires d'un des facteurs de production gagnent alors 
que les propriétaires de l'autre facteur voient leur situation émpirer. 
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4.1.3 Ressources et production 


Complétons maintenant la description d'une économie à deux facteurs en décrivant la 
relation existant entre le prix des facteurs, les offres de facteurs et la production. 

Supposons que le prix relatif des vêtements est donné. La figure 4.4 nous montre que ce 
prix détermine le rapport salaire-renté a /r et le rapport entre la terre et le travail nécessaire 
dans les deux secteurs. Mais l'économie à à utiliser complètement ses offres de travail et 
de terre. Cette dernière condition va déterminer l'allocation de ressources entre les deux 
industries et dès lors la production de l'économie. 

Pour analyser l'allocation des ressources dans une économie à deux facteurs, nous 
utiliserons un «diagramme en boîte», comme celui de la figure 4.5. La largeur de la 
boîte représente l'offre totale de travail de l'économie; sa hauteur l'offre totale de terre. 
L'allocation de ressources entre les deux industries est représentée par un point dans la 
boîte, comme le point 1. On mesure l'utilisation de travail et de terre dans le secteur des 
vêtements par la distance horizontale et verticale entre ce point et l'origine O. Au point |, 
Op Le représente le Lnval nécevair dans production de vétementa et La tr 
nécessaire. On mesure les intrants dans le secteur des biens alimentaires en partant du coin 
opposé : FL représente le travail, OF Tr la terre utilisée dans ce secteur. 
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Comment déterminer la localisation de ce point de répartition des ressources ? La figu- 
re 4,4 nous indique que pour des prix des biens donnés, le rapport terre/travail dans la 
production de vêtements, c'est-à-dire Tc/Le, peut être déterminé, Tirons une droite à 
partir de Os, droite dont la pente est égale à ce rapport, comme par exemple la droite 
Ge. Le point 1 doit se trouver sur cette droite, De même, le rapport connu térre/travail 
dans la production de biens alimentaires détermine la pente d'une autre droite OFF le 
point 1 devant également appartenir à cette droite-ci. 

(OFF à une plus pente RSS CARRE 
mL alimentaires.) L'allocation 
des ressources de l'économie est donc définie par l'intersection entre les droites qui 
représentent Les rapports terre/travail, ici au point 1*, 


3 l'intersection entre OC et OF n'a pas à être dans la boîte. Dans ce cas. l'économie se spécialisg dans la 
production d'un seul des deux biens, elle utiles lentiéreté de © tone et de son tail pour produire ce bien. 
que le ken entre les prix des biens atles prix des facteurs illustrés dans les figures 4.3 at 4,4 dépend 

de Fhypothèse soon laquelle l'économie produit les dous biens. 
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Etant donné le prix des aliments et celui des vêtements, ainsi que les offres de travail 
et de terre, il est alors possible de définir la quantité de ressources utilisée par l'économie 
pour la production de chacun des biens; il est aussi possible de déterminer la quantité 
produite de chacun de ces biens. Il reste à voir comment ces productions se modifieront si 
les ressources de l'économie changent. 

Une réponse — a prion surprenante — est illustrée à la figure 4.6, “aan impact de 
l'augmentation de l'offre de terre, pour des prix des biens et une offre de travail constants. 
Comme l'offre de terre est plus élevée, la boîte est plus grande. Cela signifie que les 
intrants dans la production de biens alimentaires ne peuvent plus se mesurer à partir de 
Or (désormais nommé CL) mais doivent se mesurer à partir du coin de la nouvelle boîte 
agrandie, O5. La droit de départ O}.F est remplacée par OF? Le point d'allocation 
des ressources passe de 1 à 2. 

Qu'est-ce qui est donc surprenant dans ce résultat ? En fait, les quantités de travail et 
de terre utilisées dans la production de vêtements chutent réellement, passant de LE à L£. 
et de T}, à TE. Un accroissement dans l'offre de terre, à prix constants, va entraîner une 
chute dans la production du bien utilisant de façon inténsive de la main-d'œuvre. A quoi 
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pente = FefFr 


vont servir les quantités de travail et de terre qui ne sont plus utilisées pour la production 
de vêtements ? Elles sont à présent utilisées dans le secteur alimentaire, dont la production 
va s'accroître selon un rapport plus que proportionnel à l'augmentation de l'offre de terre. 
Ainsi, si l'offre de terre s'accroît de 10%, la production de biens alimentaires pourrait 
s'accroitre de 15 où 20%. 

DAS RER CR RS PEN 00e de 
ressources affectent les possibilités de production de l'économie, Dans la figure 4.7, la 
courbe PA! représente les possibilités de production de l'économie avant l'accroissement 
de l'offre de terre. La production est située en 1, où la pente de la frontière de possibilités de 
production est égale au prix relatif des vêtements, au signe près, (— Fc/Pir), ct l'économie 
produit QL et Q%. La courbe PR illustre la frontière des possibilités de production après 
un accroissement dans l'offre de terre. La frontière de possibilité de production glisse vers 
PR*: Se pr on ii 
par rapport à la situation antérieure. 
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Le glissement de la frontière est pourtant bien plus important dans la direction des 
biens alimentaires que des vêtements. On assisté donc à une expansion biaisée des 
possibilités de production, ce qui arrive lorsque la frontière de possibilités de production 
glisse davantage dans un sens que dans l'autre. Dans ce cas-ci, l'expansion est si fortement 
biaisée en faveur de la production de biens alimentaires que la production va, à prix relatifs 
inchangés, passer de ! à 2. Ceci implique une baisse réelle de la production de vêtements, 
de QL à QE et un accroissement important dans la production de biens alimentaires, de 
Qr à Q%. 

L'effet biaisé sur les possibilités de producuon des augmentations de ressources 
constitue la clef pour comprendre comment des différences dans des ressources vont 
amener des augmentations dans le commerce international. Un accroissement dans l'offre 
de terre étend les possibilités de producuon de façon dissymétrique en faveur de la 
production de miens alimentaires, alors qu'un accroissement dans l'offre de travail les 
accroit de façon dissymétnque en faveur de la production de vêtements. L'économie 
dée d'un haut rapport terre/travail sera relativement mieux dotée pour produire des 
biens alimentaires qu'une économie qui a un rapport térreftravail bas, En général, une 
économie tendre à être relativement eMcace dns la production des biens qui utilisent de 
façon intensive les facteurs dont elle est relativement mieux dotée. 


Effets de l'échange international entre des économies 
à deux facteurs 


Aprés avoir décrit la structure de production d'une économie à deux facteurs, nous 
pouvons examiner ce qui se passe lorsque deux économies, Nation et Etranger, procédent 
à des échanges, Comme précédemment, Nation et Etranger sont similaires en tous ponts. 
Les deux pays ont les mêmes goûts et par conséquent des demandes relatives identiques 
pour les aliments et les vêtements lorsqu'ils sont confrontés avec le même prix relatif des 
deux biens. [ls ont ausei la même téchnologie : un montant donné de terre et dé travail 
a le même rendement pour les vêtements ou Les aliments dans les deux pays. La seule 
différence entre les deux pays réside dans leurs ressources : Nation a un rapport plus élevé 
du travail à la terre que ce n'est le cas dans Etranger. 


Prix relatifs et structure des échanges 


Comme Nation a une proportion plus élevée de travail par rapport à la terre que ce n'est 
le cas dans Etranger, Nation sera dite abondante en travail et Etranger sera dit abordent 
en terre. Rappelons que l'abondance est définie en termes de rapport ét non en quantités 
absolues, Si l'Amérique « 60 millions de travailleurs et 200 millions d'acres de terre 
et l'Angleterre 20 emillions de travailleurs et 20 millions d'acres, nous considérons que 
l'Angleterre est ahondante en vravail même si elle a au total moins de travailleurs que 
l'Amérique. L'«abondances est toujours définié en termes relatifs en comparant le travail 
et La terre disponibles dans les deux pays : de La sorte, aucun pays né peut être abondant 
dans tous les facteurs. 


L'afet baise sue la producéon de changements de ressources a dé month dans ur arche de homos pans 
TA. Face, Facsos Endeswenentie and Ralatiue Commedity Pacs. Ecomorees se, 1965, pe. 436-341. 8 ot connu 
sous be rom d'otiot MFACAYAISKT 
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Comme le vêtement est intensif en travail, la frontière de production de Nation est, 
par rapport à celle d'Etranger, plus décentrée dans la direction des vêtements que dans 
la direction des aliments. Toutes choses étant égales, Nation tendra à produire plus de 
vêtements relativement aux aliments. 


Puisque le commerce conduit à une convergence des prix relatifs, il y a un autre élément 
qui deviendra égal entre les pays : le prix relatif des vêtements par rapport aux aliments. 
Mais l'abondance relative des facteurs est différente dans les deux pays. Dès lors, pour 
tout niveau du prix des vêtements par rapport au prix des aliments, Nation produira une 
proportion plus élevée de vêtements par rapport aux aliments que ne le fera Etranger : 
Ft area rc La courbe d'offre relative de 
Mation sera donc à droite de celle d'Etranger. 

Les courbes d'offre relative de Nation (A5) et d'Etranger (RS"} sont représentées à la 
figure 4.8. La courbe de demande relative, que nous avons supposée être la même dans les 
deux pays, est représentée par RD, S'il n'y a pas de commerce international, l' 
eo LORS TE ARE SO Donc, en l'absence 
d'échange, le prix relatif des vêtements serait plus bas dans Nation que dans Etranger. 

Lorsque Nation et Etranger s'ouvrent aux relations commerciales, leurs prix relatifs 
convergent. Le prix relatif des vêtements augmente dans Nation et décline dans Etranger: 
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unnouvéeau prix relatif du vêtement s'établit &um pomnt se trouvant quelque part entre les prix 
relatifs de chaque pays avant échange, soit au point 2. Dans Nation, la hausse du prix relatif 
du vétement conduit à une augmentation de la production de vêtements et à une diminution 
relative de leur consommation: ainsi Nation devient un exportateur de vêtements et un 
importateur d'aliments. Inversement, le déclin du prix relatif des vêtements dans Etranger 
le conduit à devercr un importateur de vêtements et un exportateur d'aliments. 


Résumons maintenant ce que nous avons appris sur la structure des échanges : Nation a 
un plus haut rapport travail-terre qu'Etranger: en ce sens, Nation est abondante en travail 
et Etranger est abondant en terre, La production de vêtements emploie une plus haute 
proportion de travail par rapport à la terre que ce n'est le cas pour la production d'aliments: 
en ce sens, la production de vêtements est intensive en travail et lu production d'aliments est 
imensive en terre. Mabon, pays abondant en travel, exporte du vêtement, produit intensif 
en travail. Etranger, pays abondant en terre, exporte des aliments, produit intensif en terre. 
L'expression générale du résultat est : les pervs tendent à exporter les biens pour lesquels 
la production est intensive dans les facteurs dont ils sont dotés avec le plus d'abondance. 


Echange et distribukon du revenu 


L'échange international produit la convergence des prix relatifs. Les changements dans 
les prix relatifs ont à leur tour de puissants effets sur Les revenus relatifs du travail et 
de La terre. Une augmentation dans le prix dex vêtements accroît le pouvoir d'achat du 
facteur travail en termes des deux biens mais diminue le pouvoir d'achat du facteur terre 
en termes des deux biens aussi Une augmentation dans Le prix des aliments a l'effet 
inverse. Ainsi le commerce international a un puissant effet sur la distribution du revenu. 
Lorèque le prix relatif des vêtements augmente dans Nation, les gens qui tirent leur revenu 
du travail reçoivent des gains de l'échange mais ceux qui rent leur revenu de la terre 
voient leur posinon se détériorer. Lorsque le prix relatif des vêtements baisse par contre 
dans Etranger, le contraire se produit : la situation des travailleurs se détériore tandis que 
celle des propriétaires terriens s'améliore. 


La ressource dont un pays à une offre relativement abondante (le travail dans Nation, 
la terre dans Etranger) est le facteur abondant dans ce pays: par contre la ressource 
dont un pays a une offre relativement fable (la terre dans Naton, le travail dans 
Etranger) est le facteur rare. La conclusion générale en cé qui conceme les effets du 
commerce international sur la distribution du revenu peut donc se formuler comme suit : 
les propriétaires des facteurs abondants d'un pavs gagnent à l'échange international 
tandis que Les propriétaires des facteurs rares v perdent. 

Cette conclusion est semblable à celle à laquelle nous sommes arrivés dans ke cas du 
modèle à facteurs spécihques. Ainsi que nous l'avons vu là, les facteurs qui sont «coincéss 
dans des activités concurrentes des importations souffrent de l'ouverture des échanges. 
Nous trouvons ici que les facteurs de production utilisés intensément dans les activités 
concurrentes des importations souffrent aussi de l'ouverture des échanges. En pratique 
cependant, il y a une importante différence entre les deux cas, La spécificité des facteurs 
à l'égard d'industries particulières est souvent un problème temporaire : les fabricants de 
vätements ne peuvent dévenir fabricants d'ordinateurs du jour au lendemain mais, avec un 
temps suffisant, l'économie américaine peut déplacer son emploi des secteurs en déclin 
vers les secteurs en expansion. Ainsi Les effets de distribution de revenu qui viennent de ce 
que le travail et les autres facteurs de production sont immobiles constituent un problème 
lemporaire où transitoire (cela ne signifie pas que ces effets ne soient pas douloureux pour 
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ceux qui perdent}, À l'opposé, les effets des échanges sur la distribution du revenu entre 
la terre, le travail et le capital sont plus ou moins permanents. 

Comme nous Le verrons bientôt, la structure des échanges des Etats-Unis suggère que, 
par rapport au reste du monde, les Etats-Unis sont abondamment dotés de travail qualihé 
mais que le travail peu qualifié y est rare. Cela sigmihe que le commerce international 
tend à détériorer la situation des travailleurs peu qualités des Etats-Unis — et cela non 
temporairement mais de manière permanente. Cet effet négatif du commerce international 
sur les travailleurs peu qualifiés pose de manière persistante un problème politique. Les 
industries qui emploient de manière intensive du travail peu qualifié, comme le vêtement 
où la chaussure, demandent à être protégées de la concurrence étrangère et leur demande 
recueille une sympathie considérable parce que les travailleurs peu qualifiés sont dans une 
mauvaise situation dés le départ, 

Lu distinction entre les effets de distribution du revenu selon qu'ils sont dus à 
l'immobilité des facteurs ou aux différences d'intensité factorielle indique qu'il y a aussi 
fréquemment un confit entre les intérêts commerciaux à court terme et à long terme. 
Considérez le cas d'une travailleuse améncane hautement qualifiée qui est employée 
dans une industrie utilisant de manière mtensive du travail peu qualifié. Son intérêt à court 
terme est de restreindre Le commerce international car elle ne peut instantanément trouver 
un nouvel emploi ailleurs. À long terme cependant, elle trouverait profit à un échange 
international libre qui relevera de manière générale Le revenu des travailleurs qualifiés. 


Egalisation des prix des facteurs 


En l'absence d'échange, le revenu du travail serait moindre dans Nation que dans 
Etranger et le revenu de la terre y serait plus élevé, Sans échange toujours, Nation, 
abondante co travail, aurait un prix relatif du vêtement plus bas que dans Etranger, lequel est 
abondant en terre. Cette différence dans Les prix relatifs dés biens implique une différence 
encore plus importante dans les prix relatifs dés facteurs. 


Quand Nation et Etranger s'ouvrent aux échanges, il s'opère une convergence des prix 
relatifs des miens. Cette convergence provoque à son tour une convergence dans Les prix 
relanfs de la terre et du travail. Ainsi il y a clairement une tendance à légalisation des 
prix des facteurs. Jusqu'où peut aller cette tendance 7 

L'aspect surprenant de la réponse est que, dans ce modèle, la tendance se poursuit 
jusqu'au bout. Le commerce international conduit ainsi à une complète égahisation des prix 
des facteurs, Certes, Nation a un rapport des facteurs travail-terre plus élevé qu'Etranger: 
mais une fois que bles deux pays s'ouvrent aux échanges, le taux de salaire et la rente eur 
La terre y deviennent les mêmes. Pour le voir, réexaminons la figure 4,3: celui-ci montre 
que, pour des prix donnés des vêtements et des aliments, nous pouvons déterminer lé toux 
du salaire et de la rente sans faire référence aux offres de terre et de travail. Si Nation et 
Etranger sont confrontés aux mêmes prix relatifs des vétements et des aliments, ils auroni 
dence aussi les mêmes prix des facteurs, 

Essayons de saisir comment cette égalisation se produit, À cet effet, nous devons 
comprendre que, lorsque Nation et Etranger s'ouvrent aux échanges, 1 se produit plus 
qu'un simple transfert de biens. De manière indirecte, les deux pays échangent aussi des 
facteurs de production, Nation laisse Etranger obtenir une certaine portion de son facteur 
abondant — de travail nonen de vendant directement mars en cédant des biens incorpeorant 
une grande quantité de travail par rapport à la terre contre des biens caractérisés par un 
rapport travoil-terre plus fable, La production des biens vendus par Nation requiert plus de 
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travail que la production des biens reçus en retour : cela sigmfie qu'il y à une plus grande 
quantité de travail incorporée dans les exportatrons de Nation que dans ses importations. 
Ainsi Nation exporte du travail sous une forme incorporée dans des exportations imtensives 
en travail. Inversement, les exportations d'Etranger incorporent plus de terre que ses 
importations : Etranger exporte donc indirectement de la terre, Si on voit le commerce 
international de cette manière, 1 n'est pas étonnant qu'il conduise à une égalisation des 
prix des facteurs entre les deux pays. 


Bien que cette vuc du commerce international soit à la fois simple et attrayante, elle 
suscite un problème majeur : dans La réalité, les prix des facteurs ne sont pas égalisés entre 
pays. On constate par exemple de très grandes différences dans les taux de salaire d'un pays 
à l'autre (tableau 4.11. Si certaines de ces différences peuvent refléter des différences dans 
la qualité du travail, elles sont trop grandes pour être expliquées de cette seule manière. 


Tableau 4.1 Comparaison internelionale des laux sslaraux (Etats-Unis = 100) 


Pays Rémunération horaire du personnel de production, 2000 
Etats-Unis 100 
Allemagne 121 
Japon 111 
Espagne 55 
Corée du Sud 41 
Portugal ë4 
Mexique 12 
Sn Lanka (1996 2 


Pour expliquer pourquoi le modèle ne nous donne pas une prévision correcte, nous 
devons en examiner les hypothèses. Trois hypothèses craciales pour conclure à légalisation 
des prix des facteurs sont certainement incorrectes dans La réalité. [s'agit des hyphothèses 
que (Li les deux pays produisent les deux biens; (2} que les technologies sont identiques : 
(3} que le commerce égalise effectivement les prix des biens dans les deux pas. 


1. Afin de pouvoir déduire les trux de salaire et de rente des prix des vêtements et des 
aliments, nous avons supposé que chaque pays produisait les deux biens. I n'en est pas 
nécessairement ainsi. Un pays avec un très haut rapport travail-terre pourrait seulement 
produire des vêtements tandis qu'un pays avec un très haut rapport terre-travail pourrait 
seulement produire des aliments. Cela implique que l'égahisation des prix des facteurs 
se produira seulement si les pays concernés ont des dotations relatives de facteurs 
suffisamment semblables (nous donnons une discussion plus complète de ce point dans 
l'annexe à ce chapitre). Ainsi les prix des facteurs né dorvent pas s'égaliser entre des 
pays ayant des rapports très différents du capital au travail où du travail qualifié au travail 
non qualifié. 
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2. La proposition que le commerce international égalise les prix des facteurs ne tient pas 
si les pays ont des technologies différentes de production. Ainsi un pays avec une 
technologie supérieure pourrait avoir à la Fois un taux de salaire et de rente plus élevé 
qu'un pays à téchnologie inférieure. 


Comme on le décrire plus loin dans ce chantre, des études récentes indiquent qu'il est 
important de permettre de telles différences dans la technologie afin de réconcilier le 
modèle de proportions des facteurs avec les données réelles du monde des échanges. 


3. Enfin, l'égahisanion complète des prix des facteurs dépend de la convergence complète 
des prix des biens. Or, dans la réalité, les prix des biens ne sont pas complètement égalisés 
par l'échange international. Ce manque de convergence est dû à la fois à des barrières 
naturelles (comme les coûts de transport) et des barrières artificielles aux échanges — 
tarifs douaniers, quotas d'importation et autres restrictions. 


Etude | Le commerce Nord-Sud et l'inégalité de revenu 


de cos Entre la fin des années 1970 et le début des années 19940, on connut une 
croissance forte de l'inécalité de ravenus aux Etats-Unis, Ainsi, alors que le salaire 
réel des travailleurs du percentile 90 (c'est-à-dire dont Le revenu était supérieur 
aux 90% du bas mais inférieur aux 10% supérieurs) augmentait de 15% entre 
1970 et 1989, celui des travailleurs représentant le percentile 10 diminuait de 26% 
pour la même période. L'inéçalité croissante des salaires américains a aggravé les 
eroblèmes sociaux : la diminution des salaires inférieurs a rendu plus difficile la 
sortie de l8 pauvreté, alors que l6 contrasté entre dés salaires stagmants pour 
de nombreuses familles et des revenus croissants rapidement pour ls sommet à 
contribué à un malaisé social et politique général 
Fourquoi l'inégalité des salaires s'est-elle accrus 7 De nombreux observateurs 
attribuent ce changement à ls croissance du commerce mondial et en particulier 
aux exportations croissantes de biens manufacturés en provenance des nouveaux 
pays industrialisés, tels que la Corée du Sud ou la Chine. Jusque dans les 
années 1970, le commerce entré pays avancés ét pays moins développés — 
souvent appelés commerce Nord Sud car la plupart des pays avancés sont encore 
dans la zone tempérée de l'Hémisphère Nord — consistait principalement en 
échange de biens manufacturés du Nord contre des matières premières et des 
produits agricoles tels que l'huile ou le café. Depuis 1970, cependant, les anciens 
exportateurs de matières premières ont commencée à vendre dé plus en plus de 
biens manufacturés vers les pays à hauts solaires comme les Etats-Unis. Comme le 
montre le tableau 4.4, entre le début des années 1970 et le mieu des années 1990, 
Les pays en développement ont radicalement changé lours types d'exportations. 
passant de leur traditionnel en aux produits agricoles et minéraux à une 
cible centrée eur les biens manufacturés. Alors que les pays nouvellement 
industrialisés fournissalent aussi rapidement on marché croissant pour lés 
éxportéetions issues dés pays à hauts revenus, l'intensité factorielle de leurs 
exportations différait grandement de celle de leurs importations, Gobalement, les 
exportations des Nouveaux Pays Industrialisés (NPI) comsistaient en vêtements, 
chaussures, et autres produits rolativement peu sophistiqués dont la production 
est intensive en main-d'œuvre non qualifiée, alors que les exportations issues 
des pays avancés consistalent an biens intensifs en capital at en main-d'œuvre 
quallädes tels que les produits chimiques ou l'aéronautique. 
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La conclusion parait directe pour un certain nombre d'observateurs : ce qui 
s'est passé consiste en un mouvement vers l'égalisation des prix des facteurs, 
Le commerce entre pays avancés abondantes en capital at qualification et les NP1 
abondante en main-d'œuvre non qualifiée ont accru les salaires des travailleurs 
hautement qualifiés et abaisser les salaires des trevailleurs moins qualifiés dans 
les pays abondants en qualification et en capital, exactement comme le modèle 
en proportion de facteurs le prédit. 


Tableau 42 Composition des exportations venant des pays en dévelonpe- 
ment (an pourcentage du total} 


Produits agricoles Produits miniers Produits manufacturés 


1973 30 47,5 22 
1995 14 22,5 62,5 


Ceci implique bien plus qu'un argriment académique, ion considère l'inégalité 
croissante des revenus dans les pays avancés comme un problème important, 
ce qui est le point de vue de nombreuses personnes, et si on croit aussi que le 
cotimerce mondial croissant est la cause prnéipalé du problème, 1 devient Ace 
de soutenir les économistes du libre échange. (Comme nous l'avons montré dans 
ls chapitre 4, les taxes et pavements publics peuvent en principe rééquilibrer 
l'effet des échanges sur la répartition des revenus, mais on peut se dire que cela 
va rarement se passer en réalité.) Des commentateurs influents ont ainsi déclaré 
que les pays avancés devraient restreindre leur commerce envers les pays à bas 
salaires si ils veulent garder des sociétés basées sur une classe moyenne. 


Alors que dés économistes croient que ls commerce croissant vers les paye 
ë bas salaires est la principales cause de l'inégalité croissante des revenus aux 
Etats-Unis, la plupart des chercheurs de terrain croient plutôt que le commerce 
international a été au pire un facteur contribuant à cette croissance et que ses 
principales causés sont ailleurs. * Ce scepticisme repose sur quatre observations, 


D'abord, alors que les pays avancés exportaient des biens intensifs en capital 
et importaient des biens intensifs en travail, il n'y eut pas de changement notable 
dans la répartition des revenus entre capital st travail, Ls part des rémunérations 
(salaires plus bénéfices) dans ls revenu national américain à êté la mème (73%) 
en 1893 comme en 1973. Au pire l'histoire commerciale implique un glissement 
dans La répartition des revenus entre travailleurs qualifiés et non qualiéés, plutèt 
qu'entre travail et capital. 


& Pari les niarvenanis importants dans le scussion de Pmpact du commerce aur la répannion des revenus None 
FRotnant Lasaonon et Matth Sautron, «Trace and ils. Mages : Giant Sucking Sound or Small Micoup Te Froctngs 
Pace on Economie Acer 1: 180%: Jelfrey Sachs el Howard Snarz, «Trade and Jobs in LLE. Mamäaciuringe, 
Srockirg Pacers or Écononne Acte 1: 196; ot Adrian con, Monf-Soutt Tage, Employment, ai lrconmre 
iepalir, Cioed : Cisrendon, 1844. Pour un ccamen de ce débat ei des problémes liés lire Roben Lesronoe, 
Sins Work Caded Mahons : Graal and DECO Laber Marcte, Fans : ECO, 1895. 
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Ensuite, le modèle en proportion de facteurs indique que le commerce 
international affecte la répartition de revenu vis un changement dans les prix 
de biens relatifs, Si le commerce intermmationsl constituait le principal moteur de 
l'inégalité croissante de revenu, il devrait y avoir des preuves évidentes d'un 
accroissement dans le prix des produits intensifs en main-d'oœuvre qualifiée par 
rapport aux prix des biens intensifs an main-d'œuvre non qualifiée, Les études 
basées sur les prix internationaux n'arrivent pas à prouver un tel changement 
dans les prix relatifs. 


Trolsiédmement, le modèle prédit que les prix relatife des facteurs devraient 
converger:si les salaires des travailleurs qualifiés augmentent et ceux des 
salaires non qualifiés diminuent, dans le pays abondant en main-d'œuvre 
qualifiée, l'inverse devrait arriver dans l'autre pays. Alors que les données eur 
les salaires et la répartition des revenus dans les NPI sont assez pauvres, 
l'observation indique que, dans de nombreux paye, notamment en Chine, c'est 
l'inverse qui est vrai: l'inégalité des revenus augmente au moins aussi rapidement 
dans les NPT que dans les paye avancés, au profit des travailleurs qualifiés. 


Cuatriemement, alors ue le commerce entre paye avancés et MPI augmente 
rapidement, constitue encore un pourcentage faible des dépenses totales des 
pays avancés. Il en résulte que les estimations sur les contenus factonels de ce 
tvpe de commerce — la main-d'œuvre qualifiée exportée par les pays avancés 
comprise dans les exportations intensives en qualification et la main-d'œuvre 
non qualifiée importée dans les exportations intensives en main-d'œuvre — 
ne concernent encore qu'une faible fraction des offres totales de main-d'œuvre 
qualifiée ou non. Ceci indique que ces flux commerciaux ne Peuvent avoir eu Un 
largé impact en matière de redistnibution des revenus. 


Qu'est-ce qui est alors responsable du fossé croissant entre main-d'œuvre 
cualiftée et non qualifiée aux Etats-Unis ? Le plupart pensent que ls cause n'est 
pas le commerce mais l8 technologie, qui à devalué Le travail sous-qualife. 
Mais l'idée que la principale cause est le commerce garde un certain nombre 
d'adhérents. 


4.3 


4.3.1 
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Vérification empirique du modèle HECKSCHER-OHLIN 


Comme la théorie des proportions des facteurs est une de celles qui a exercé la plus 
grande influence dans l'analyse économique intermationale, elle a fait l'objet de tests 
empiriques étendus. 


Tests du modèle HECKSCHER-OHLIN 


Tests sur base des données des Etats-Unis 


Jusqu'à récemment, et dans une certaine mesure encore aujourd'hui, les Etats-Unis ont 
représenté un cas particulier parmi l'ensemble des pays. Les Etats-Unis étaient jusqu'il y a 
quelques années manifestement plus riches que les autres pays et les travailleurs américains 
étaient manifestement dotés de plus de capital pour travailler que ce n'était be cas pour Les 
travailleurs à l'étranger. Même maintenant où les pays européens et le Japon ont fait leur 
rattrapage, on continué à classer les Etats-Unis dans le haut de l'échelle des pays pour le 
rapport capital-travail. 


Tableau 4.3 Contenu factoriel des exportations et importations américaines 


pour 1962 
importations Exportations 
Capital par millions de $ 2132 000$ 1876000$ 
Travail (personnes-années) par million de $ 119 131 
Rapport capital-travail ($ par travailleur} 17916$ 143218 
Durée moyenne de formation (années } 9,9 10,1 
Proportion d'ingénieurs et de scientifiques 0,0189 0,0255 


Source: Robert Ban, <Determinants of the Commodity Structure of LLS. Tradé=, Amercan 
Évcanaraic Fender 61, mars 1971, pp. 126145 


Om s'attendrait donc à ce que les Etats-Unis exportent des biens intensifs en capital 
et importent des biens intensifs en travail. Cependant, de manière surprenante, ce ne fut 
pas le cas pendant les 25 ans qui ont suivi la deuxième guerre mondiale. Dans une étude 
fameuse publiée en 1953, l'économiste Wassil LEGNTIEF (prix Nobel 1973) a montré que 
les exportalions américaines étaient moins intensives en capital que les importations", Ce 
résultat est connu sous le nom de paradoxe de LEONTTIEF. TT constitue le test empirique 
le plus important contre la théorie des proportions des facteurs. 


Le tableau 4.3 illustre le paradoxe de LEONTIEF en même temps qu'il fournit diverses 
autres informations sur les échanges internationaux des Etats-Unis. Nous y comparons 


5 Uoër Leomner «Domestic Production and Foreign Trade : The American Capital Position Reexamined», Proceedings 


of Me American Pasophicn! Socten 97, 1983, pp, 331-348. 
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les facteurs de production nécessaires pour produire un muilion de dollars en 1962 
de biens améncains exportés avec Ceux nécessaires pour produire la même valeur de 
biens importés. Comme les deux premières lignes du tableau l'indiquent, le paradoxe de 
LEONTIEE était toujours présent à ce moment : Les exportations américaines témoignaient 
d'un rapport capital-travail plus bas que les importations. Comme le reste du tableau le 
montre cependant, les autres comparaisons pour les exportations et importations sont plus 
conformes à ce que l'on pourrait attendre. Les Etats-Linis exportaient dés produits plus 
intensifs en travail qualifié que cé n'était Le cas pour les produits importés, Les Etats-Unis 
tendaient aussi à exporter des produits intensifs en technologie, exigeant la contribution de 
plus de savants et d'ingénieurs par unité de production. Ces constatations sont conformes 
à la position de pays à main-d'œuvre font qualifiée qu'occupent Les Etats-Umis, avec un 
avantage comparatif dans des produits complexes. 


Pourquoi alors observe--on Le paradoxe de LEONTIEF 7? Personne n'en est sûr. Une 
explication plausible pourrait cependant être lu suivante : les Etats-Umis ont un avantage 
particulier pour la production de produits nouveaux ou de produits fabriqués avec des 
technologies innovatrices. Ces produits peuvent très bien être moins intensifs en capital 
que les produits dont la technologie a eu le temps de mürir et qui somt susceptibles d'une 
fabrication de masse. Ainsi les Etats-Cnis peuvent être en situation d'exporter des biens 
qui font un fon usage de travail qualifié et d'initiative innovatrice alors qu'ils importent 
dés produits manufacturés lourds incorporant de grands montants de capital”. 


Tests sur données globales 


Plus récemment, les économistes ont essayé de tester le modèle HECKSCHER-CHLIN 
sur base de données pour un grand nombre de pays. Notons à cet égard une étude importante 
par Harry PF. BOWEN, Edward E. LEAMER et Leo SVEIKAUSKASF : elle est basée sur l'idée, 
développée antérieurement, que l'échange de lens est en fait une manière indirecte 
d'échanger des facteurs de production. Ainsi, si nous calculions les facteurs de production 
incorporés dans les exportations et les importations d'un pays, nous devrions trouver que 
cé pays est un exportateur net dés facteurs de production dont il est doté avec une grande 
abondance relative; il devrait être au contraire un importateur net des facteurs de production 
dont il est doté de manière relativement pauvre. 


Le tableau 44 fournit un dés tésts chefs en li matière. Four un échantillon de 27 pays et 
12 facteurs de production, les auteurs ont calculé la part dé dotation de chague facteur que 
chaque pays a par rappont à l'offre mondiale, Ils ont ensuite comparé ces rapports avec lu 
part de chaque pays dans le revenu mondial, $1 la théone des proportions des facteurs était 
correcte, Un pays exporterait toujours les facteurs pour lesquels sa part dans La dotation 
du facteur excède sa pan de revenu: il importerut par contre les facteurs où cette part 
eat moindre. En fait, pour deux tiers des facteurs de production, les échanges s'orientent 
dans la direction prédite moins de 70% du temps. Ce résultat confirme le paradoxe de 
LEONTIEF à un niveau plus général : le commerce international ne se structure pas selon 
les prédictions du modéle d'HECKESCHER-OHLIN. 


Des études récentes inchboquent la diapañton du paradous de LÉOMTIEF dans les annéas 1970. Voir par acémplé 
Aôbart M Sromx ot Koh E, Magcaus : <Dotérménants of ue Sinucturé of LS. Forsign Trade, 1668-1976, Jourmaat 
dd inrermmatena Ecanénics 11. mai 1981, po. 207-284. Ces dues oontimugnt cependant à monirer Fimportanoë du 
cena faire dans Tasxplcation des exportations armées 
Voër F Bowen, E. Lenuer ot L. Svemaueess : -Muioounin Muitiecior Tests of the Facior Abundance Tracy, 
American Eosrorue Hess 77, décembre TE, pe. 797-508. 
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Tableau 4.4 Test du modôle d'HECKSCHER-CHLIN 


Facteur de production Taux de succès dans la prédiction 
Capital 0,52 
Travail 0,67 
Activités professionnelles Q,78 
Managers Q,22 
Employés 0,59 
Travailleurs de le vente Q,67 
Travailleurs des services 0,67 
Travailleurs agricoles 0,63 
Travailleurs de la production 0,70 
Terre de culture 0,70 
Terre d'élevage 0,52 
Forët ù,70 


* Part des pays pour lesquels les ecportations nettes de féciours 50 font dans le sens prédit, 
Source : Harry PF Bow, Edward E. Laeken, @l Leo Svekauigkas, Mullicouniks, Mullifactor 
Tests ol he Factor Abundance Theone, Amenono Écoromde Mende 77. décembre 1987, 
BE. F81-60 


Tests sur lé commerce Nord-Suc 


Bien que la structure globale du commerce intemational ne semble pas correspondre très 
bien à un pur modèle de Heckscher-Ohlin, be commerce Nord-Sud de biens manufacturés 
semble s'adapter mieux à cette théorie (comme l'étude de cas sur le commerce Nord-Sud 
et la répartition de revenus l'a montré}, Ainsi be tableau 45 présenté certains éléments des 
échanges entre Les Etats-Umis et la Corée du Sud. 


Les biens que Les Etats-Unis exportent vers la Corée du Sud sont évidemment très 
différents de ceux qu'ils importent de ce pays. Les exportations tendent de façon tout aussi 
évidente à exporter des Wiens complexes, intensifs en main-d'œuvre qualifiée comme 
des instruments scientiliques, alors que la Corée du Sud exporte encore largement des 
produits simples comme des chaussures. On devrait s'attendre à ce que les prédictions du 
modèle de Heckscher-Ohlin s'appliquent considérablement micux lorsqu'elles concernent 
les échanges Nord-Sud que lorsqu'elles traitent du commerce intemational global, Et c'est 
ce qui s'avère vrai dans la plupart des études”. Ces résultats ne contredisent pas le fait que 
le modèle dans sa globalité ne paraît pas marcher très bien, puisque le commerce Nord-Sud 
dans Les miens manufacturniers ne représente que 10% du commerce mondial total. 


5 Lire Adrian Woce, Give Héckacher and Ohln a chance te, Weheitschañtiches Archi 130. janvier 1984, pe. 20-49. 
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Tableau d5 Le commerce entire es États-Unis et la Corée du Sun, 1982 
er mikons de dollars) 


Type de produit Exportations Importations 
américaines vers américaines en 
la Corée du Sud provenance de 


la Corée du Sud 
Produits chimiques. plastiques, phar- 1340 105 
maceutiques 
Equipement de centrales 705 93 
Matériel professionnel et scientifique 512 96 
Equipement dé transport autre que 1531 78 
les véhicules routiers (principalement 
l'aéronautique} 
Vêtements et chaussures 11 4203 


Source : Sañistical Anebtracts of the United States, 14, 


Le Cas du commerce manquant 

Dans un article récent, Daniel Trefler!? a noté un wpect empirique précédemment 
négligé dans le modèle. E écrit que, si on considère que le commerce de biens constitue 
une façon indirecte d'échanger des facteurs de production, cela prédit non seulement la 
direction prise par les échanges mais aussi leur volume. L'échange de facteurs en général 
s'avère Gtre bien plus petit que ne Le prédit le modèle de Heckscher-Ohlin. 

Cette disparité vient pour une grande part d'une fausse prévision quant aux échanges à 
grande échelle de main-d'œuvre entre pays pauvres et pays riches. Considérons le cas dés 
Etats-Unis d'un côté et de la Chine de l’autre. Les Etats-Unis possédent environ 25% du 
revenu mondial mais seulement environ 5% de la main-d'œuvre mondiale, Une explication 
simple en terme de proportion de facteurs indiquerait que les importations américaines de 
travail, incluses dans les échanges, devrwsent être énormes, quelque chose comme à fois sa 
propre force de travail. En réalité, dés calculs relatifs au contenu en facteurs des échanges 
étasumiens n'indique qu'une faible importation nette de travail. Par contre, la Chine possède 
moins de 3% du revenu mondial mais environ 15% de la main-d'œuvre mondiale. Elle 
devrait donc exporter la plus grande part de son travail grâce à ses échanges commerciaux 
— cé qu'elle ne fait pas. 

Dé nombreux économistes croient que cette ambiguïté peut sé résoudre en relächant 
l'hypothèse d'une technologie identique dans les différents pays. Le raisonnement ést 
grosso modo le suivant: si des travailleurs nord-aménicains s'avèrent bien plus efficaces 
que kes travailleurs chinois, alors l'offre de travailleurs effective des Etuts-Unis est 
bien plus importante par rapport à la Chine que ce que l'on trouve dans les données 
brutes. Le volume attendu de commerce entre be Chane nchement dotée en main-d'œuvre 
et l'Amérique fublement dotée en devient d'autant plus faible, Comme nous l'avons 


Daniel Tesecen, -The case of the méssing trade and other myaierese, Amancan Economie Mevins 85, décanmibné 
1888, pe. 1089-1006 
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inhiqué antérieurement, les différences technologiques entre les pays constituent aussi une 
explication possible de la non égalisation du prix des facteurs, ce qu'indiquait le tableau 4.1. 

supposons que les différences technologiques entre les pays représentent une simple 
formule multiplicative — c'est-à-dire qu'un ensemble donné d'intrants produit seulement 
5 fois un volume en Chune, par rapport aux Etats-Unis, sachant que 5 est inférieur à | — 
on peut utiliser des données sur kes échanges de facteurs pour estimer l'efficience relative 
de la production dans différents pays. Le tableau 4.6 illustre les estimations de Trefler pour 
un échantillon de pays: il montre que les différences technologiques sont en réalité très 
importantes. 


Mais, de toute façon, si on conclut à une variation de la technologie entre pays, pourquoi 
supposer qu'elle est identique dans toutes les mdusinies ? Pourquoi ne pas supposer plutôt 
que Les pays ont des domaines d'expertisés propres ? les Britanniques sont bons dans 
les logiciels. les Italiens dans le mobilier, les Américains dans l'industrie du film, etc 7 
La structure du commerce international pourrait alors être déterminée autant par ces 
différences de capacités technologiques que par la dotatnon de facteurs. 


Tableau 4.6 Estimation de l'efficacité technarogique 1963 (Etats-Unis = 1] 


Bangladesh 0.03 
Thaïlande 0,17 
Hong Kong 0,40 
Japon 0.70 
Allemagne de l'Ouest 0,78 


Source: TrerLen, Amara Éconone Mesa, décembre 1996, p. 1087. 


Implications des tests 


Les résultats mitigés des tests concernant la théorie dés proportions des Facteurs placent 
les spécialistes de l'économie internationale dans une position difficile. Nous avons vu au 
chapitre 2 que les analyses empiriques confinment en gros la prédiction du modèle ricardien 
selon laquelle les pays exportent les biens pour lesquels ils ont la meilleure productivité du 
travail. Cependant la plupart des spécialistes de l'économie internationale considèrent que 
le modèle ricardien est trop limité pour servir de modèle de base à l'analyse des échanges 
intemationaux. À l'opposé, le modèle HECKSCHER-OHLIN 4 occupé pendant longtemps 
une place centrale dans la théorie des échanges parce qu'il permet un traitement simultané 
des problèmes relatifs à la distribution des revenus et à la structure des échanges, Ainsi, 
le modèle qui fait les meilleures prédictions pour les échanges internationaux est trop 
hmité sous d'autres aspects; par contre, les résultats empiriques actuels sont fortement en 
contradiction avec le mxlèle pur HECKSCHER-OHLIN. 


Alors que le modèle d'Heckscher-Oblin a permis d'expliquer les structures réelles du 
Commerce intermational moins bien qu'on né pouvait l'escompter 1lreste fondamental pour 
comprendre les effets du commerce, spécialement ses effets sur la réparütion du revenu. 
La croissance du commerce Nord-Sud en biens manufacturés — un type d'échanges dans 


lequel l'intensité des facteurs des importations du Nord est très différemte de celle de 
ses exportations — à placé l'approche en proporion des facteurs au cœur des débats de 
politiques commerciales. 


Résumé 


Pour comprendre le rôle des ressources dans lé commerce, nous dévelogpons un modèle dar lequel 
deux Gens Sont produits en uilisant deux acteurs de production. Les deux biens différent de par 
lntenaté lctomalé, pour un rapport donné salaire'rente, la production d'un dés biens utilisera un 
apport plus lé dé armé par rapport au travail que né be férs là production de l'autre bien, 


Tant que Le pays produit les deux biens, il éxiste une relation unique entre les prix relate des biens 
et es prix relatifs des fcieurs wilisés pour produire ces biens. Une augmentation dans le prix relatif 
du bien mtensié en travail era glisser la répartition du revenu an faveur du travail et be fers de façon 
très marquée, Le Solabré réel de la main d'œuvre augmentèns an fonction des deux bens, alors que 
le revenu réel des propriétaires terriens chutera en fonction des deux biens. 


Un accroissement dans l'offre d'un des facteurs de production étend les possibilités de production. 
mais d'ure lagon fortement baisée, Si be pra rat des biens ne change pas, la production du bien 
ut de Ron iréresive ce facteur s'accrot alors que là production de l'autre bien diminue en temes 
réels. 


Si, dans un pays, l'offre d'une ressource est relativement plus importante que colle d'autres ressources, 
celte réésourcs Sara dé abondante, Un pays tendre à produire réstementen pus grandes quantités 
les biens qui iilisent imensivement 585 ressources abondantes. Cela constitue la base de 8 thécrie 
des échanges de MECKECHER-OALIMN les pars fenden à éxrorter les biens intense dans les 
cteurs dont de ont ure dofation abondante 


Parcs que les changements relatifs ders les prix des biens ont de puissants effets sur les revenus 
relatifs des facteurs et parce que le commerce international modifie les prix relatits, lé commerce 
nlénalonal éércé uns forte influence sur lé revenu des facteurs, Les propriétaires des lacieurs 
de production abondants d'un pays gagnent à l'échange mails les propiétaires des facieurs rares y 
perdent. 


Dans un modèle idéslisé, le commerce intemational devrait en taf conduire à légalisation entre pays 
des prix des facteurs de production comme le travail ou le capital. Dans lé réalité, on n'observe pes 
une dgeisaton complète des pré des ieceus en rason dés fortes disparités dans les ressources, 
dés barrières aux échanges ét des différences imernationsles dé technologie. 


L'idée que 166 dfiérences de ressources constituent Le principal déterminent de la structure des 
échanges n'est généralement pas condirmée par los analyses empiriques, Au contraire, bas différences 
de technologe jouent probablement le rôle dominant, comme l'a auggéré le modiée ricardien, 
Néanmoins, le modèlé HECKSCHER-OHUN garde son utilité pour prédire les ettsis des échanges 
sur la distribution du revenu. 
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Termes clefs | 


sbandance factonelle facteur rare | 
égalisatron dés prix des facteurs intensité factorielle | 
cxpanéion baisée des possibilités de paradoxe de LECNTIEF 

production 

facteur abondant théonce HECESCHER-OHLIS (ou des 


proportions dés facteurs) 


Problèmes à résoudre 


Aux Etats-Unis, la terme est bon marché: rapport teréfravail utilisé dans l'élevage bovin est plus 
élevé que celui rélatt à la cukture du blé. Dans des pays plus peuglés, où ls terre est chère et la 
main d'œuvre bon marché, il est commun de faire de l'élevage bovin en utilisant moins de terre et 
davantage de main d'œuvre que n'en utilisent les Américains pour cultiver du blé. Peut-on encore diré 
que l'élevage bovin est intensif en terre en comparaison avec la culture du blé + Pourqual ? 


Supposons que, à prix des facteurs courants, les vtements soient produits en utilisant 30 heures de 
trevasl par acre de terre et les biens alimentaires 5 heures par acné de terre. 


a) Supposons que les ressources lotalés dé Féconcmée s'élèvent ä 600 heures de travall at 60 acres 
de terre, Lblisez un diagramme pour déterminer l'allocation des ressources. 


b) Supposons à présent que l'oitre de travail devient d'abord 800. puis 1000 et enfin 1200 heures. En 
uiilisant un disgramme comme celui de la figure 4,8 tracez les nouvelles allocations des ressources. 


c) Qu'arriverait-n si l'offre de travail augmentail encore davantage ? 


«Les pays les plus pauvres du monde ne eurent rogn trou à porter, DS n'ont SUuCURE rABEQUrCS 
qui soit abondantes — certainement pas ke caplial ou la terre niméême le travail dans les nations pauvres 
les plus petiies-, Csouiez cette affinmalion. 


Le mouvement andical américain — qui représentés en majeure partie les ouvriers plutôt que les 
activités prolessionnelles et les travailleurs à haut niveau d'éducation — à tradicnnelement favoresé 
les Emitations sur les importations en provenance des pays bes mains riches Est-ce là une politique 
à courte vue ou une politique rationnelle en raison des imérèts des oumiers smdiqués ? En quoi ta 
réponse dépend-ellé du modèle choes 7 


l'y à des difiérences substantielles anire les niveaux de salaire à l'intérieur des Etats-Unis. Ainsi, 
pour des métiers équivalants, l8s salsires des ouvriérs de l'industrie manuichriéré Sont emo 20 
plus bas dans le Sud-Est qu'ils ne le sont à Ouest. Parmi les explications données pour l'échec de 
régallsation des prix des facteurs, laquelle s'applique à ce cas ? En quoi ce cas est-il différent des 
disparités de salaires entre les Etats-Unis et le Mexique (qui est beaucoup plus proche du Sud-Est et 
de l'Ouest que ces deux régions ne ke sont l'une de l'autre)? 


Expliquez pourquoi le paradoxe de LEOATIEF et les résultats plus récents de Bowen, LEAMER &i 
Svemasas analysés dans le tete conrédisent la théone des proportions de facteurs. 


Lechres comoiémentaies 101 


4.7 Lors de la discussion sur les résultats empiriques du modèle de Heckscher-Qhlin, nous avons noté 
que des éludes récentes indiquent que l'efficience des acteurs de procection semble difiérente 
iniemnationalement parlant. Expliquez comment cela pourrait atlecter le prncpe de l'épalssation du 
prix ces facigurs. 


Lectures complémentaires 


Alan DEARDOREF, Testing Trède Théories and Predicting Trace Flows, in Ronald 4 Jores et Peter, 
ÉENEN, Gds., Handhoot of fiierratlenot Economies, vol.l, Amsterdam, Nonth-Holland, 1884, 
I s'agit d'un survey sur lex analyses empiriques dés théories des échanges, spécialement en ce 
qui concerne la théorie des proportions dés facteurs. 


Ronald W,JONES, Factor Praportions and the HECKRSCHER-CHLIS Thecrem, Reviens of Economic 
Sudies 24, 1956, pp. 1-10. Cet article étend l'aualyec de SAMLDELSON (1948-1949, citée plus 
bas, qui se concentre essentiellement sur les rapports entre échange et dainbution du revenu, 
sous la forme d'un modèle général du commerce international. 


Ronald W. Jones, The Siructure of Simple General Equilibrom Models, Jomrnal of Folie 
Ecoranre T4, 1865, pp. 357-572 Un exposé du modèle HECESCHER-OHLIN-SAMUELSON 
dans une formé algébrique élégante. 


Ronald W, JoREs ot J, Peter MEARY, The Positive Thoor of International Trade, 00 Ronald Ve, JOREs 
et Peter  KENEN, ds, Handhoot of friemañiendal Economics, vol. Amsterdam. North 
Holland, 1984. Survey mis à jour dés nombreuses théories des échanges, y inclus la théorie des 
proportions dés facteurs, 


Bertil CHLIN, frterregional and fniermational Trade, Carmbndge, Harvard University Press, 1933. 
Le Hvre onginal œûù CHILI présente le théone des properties des Hecteurs réate ontéresseant, is 
présentation complexe et niche des échanges contraste avec Les modèles mathématiques plus 
rigoureux ct sinplités qui ont euivi. 

Robert REICH, The Wérk of Nations, New York, Basic Books, 1891 Une analves influgnte qui montre 
que l'intégration croissante des Etats-Unis dans l'économie mondiale élargit le fossé entre les 
travailleurs qualifiés et les non-qualiiés. 


Paul SAMDELSON, International Trade and Equalisation of Factor Prices, Economie Journal 58. 1948, 
pe. 63-184: Imiérmational Factor Price Egualisanon Oncé Agun, Econemne Jeurral $9, 1646, 
pp. 181-196, Paul SammELSsos (encore une fois) a exercé une grande influence en formalisant 
Les idées d'Ontis, Ces deux articles sur le sujet sont des classiques. 
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Annexe au chapitre 4 
Prix des facteurs, prix des biens et choix des intrants 


Dans le corps principal du chapitre 4, nous avons posé deux affirmations, correctes mais 
insuffisamment développées. La première, incluse dans la figure 4.2, est que le rapport entre La terre 
et Le travail utilisés dans chaque industrie dépendait du ratio salaire/rente, w/r. L'autre affirmation, 
utilisée dans la figure 4-3, énonçait qu'une relation unique existait entre les prix relatifs des biens 
Fe Pe et le rapport salaire/rente. Cette annexe va démontrer rapidement ces deux propositions. 


Choix de techniques 


La figure 4A.1 illustre l'équilibre entre travail et terre pour la production d'une unité dé biens 
alimentaires — l'ésoguant unitaire pour la production de biens alimentaires est indiqué par La courbe 
IL Elle montre on certain nombre de fonctions d'isocont : la combinaison de terme et dé travail qui 
correspond au même coût. 
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Pente = {wir} 


Une fonction d'isocoût se construit comme suit : le coût d'engager une quantité donnée de travail 
Lest ur, be coût de louer une surface déterminée de terre Test rT. Si on produit une unité de biens 
alimentaires en utilisant aj 5 unités de travail et ar unités de terre, le coût total de la production 
de cette unité est K : 


KE =uwasgr+rarp 


La droite qui reprend toutes les combinaisons de 5,7 et de ay, correspondant au même coût, a 
l'équation : 

Arr =Kjr-tw/rlasr 
[s'agit donc d'une droite domt la pente est (ac fr). 

Le schéma représente une famille de ces droites, chacune correspondant à un niveau différent de 
coûts : les droites plus éloignées de l'origine indiquent des coûts totaux plus élevés, Un producteur 
choisira le coût ke plus bas possible étant donné ke partage technologique déterminé par la courbe 
LL Lei, il s'agit du point À, où ÎT est tangente à une droite d'isocoût et où la pente de Îl est égale à 
(ur). (Si ces résultats vous rappellent la proposition de la figure 3.5 où l'économie produit à un 


point de La frontière de possibilités de production tel que la pente y est égale à (— Pre Pr, vous 
avez raison. C'est bien ke méme principe qui s'applique ici.) 
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Fenis = wr/r] 


Comparons à présent le choix du rapport terréftravail pour deux rapports de prix des facteurs 
différents. La figure 4A.2 illustre le choix d'intrant pour un prix relatif du travail bas, (ur/r)!, et un 
prix relatif du travail élevé. (ur/r32. Dans le premier cas, le choix d'intrant est situé en 1 : dans le 
second, il est situé en 2, Le prix relatif plus élevé du travail amène à choisir un rapport terre/travail 
plus élevé, comme on le supposait à la figure 4A.2. 


Revenons maintenant à la relation entre le prix des biens et le prix des facteurs, Il existe diverses 
façons d'aborder cette question, nous suivons ici l'analyse introduite par Abba Lerner dans kes années 
1930, 

La figure 4A.3 reprend les intrants de terre et de travail nécessaires pour la production de 
véements et de biens alimentaires, Dans les figures précédentes, nous avons montré les inputs 
nécessaires pour produire une unité d'un bien, Dans ce graphe-ci, ce sont les intrants nécessaires pour 
produire l'équivalent d'un dollar de chaque bien qui sont représentés (ou de tout montant en dollar 
à partir du moment où il est identique pour les deux biens), Dés lors l'isoquant des vêtements, CC, 
illustre les combinaisons possibles d'intrants pour produire L/ Fe unités de vêtements; l'iscquant 
des biens alimentaires, FF, illustre Les combinaisons possibles pour produire 1/F- unités de biens 
alimentaires, Vu le graphe, lu production de biens alimentaires est ici intensive en terre : pour tout 
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rapport «fr donné, la production dé biens alimentaires va toujours utiliser un rapport plus élevé 
terreftravail que La production de vêtements. 

Si l'économie produit les deux biens, on se trouve dans la situation où le coût de produire 
l'équivalent à un dollar de chaque bien est, en fait, un dollar. Le coût de production de l'équivalent 
d'un dollar des deux biens doit être identique. Ce résultat m'arrivera que si ke point de coût minima 
pour la production des deux biens est situé sur la même droite d'isocoût. Le rapport saluire/rente, 
er, doit alors être égal à la pente de la droite, elle-même tangente aux deux iscquants. 

Enfin, considérons les efféts sur dé rapport salarerente d'un agcrotssement duns le prix des 
vêtements. Si ce prix augmente, il faudra produire moins de yards de vêtements pour obtenir 
l'équivalent d'un dollar. L'iscquant correspondant à La valeur de 1 dollar de vétements se déplace. 
La figure 4A4 montre l'isoquant de départ, CC, et le nouvel isoquant C'C?. 

Nous devons une fois encore tracer une droite tangente aux deux isoquants; la pente de cette 
droite est égale au rapport salaire/rente an près. On constate aussitét du fait de la pente de 
la droite d'isocoût (dont la pente est —(u/r}) que le nouveau rapport a/r est plus élevé que le 
précédent : un prix relatif plus élevé pour les vêtements implique un rapport salaire/rente plus élevé. 
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Le modèle standard des échanges 


Dans les chapitres précédents, nous avons développé un certain nombre de modèles dont 
chacun repose sur des hypothèses différentes en ce qui concerne les facteurs qui déterminent 
les possibilités de production. En vue de souligner kes points importants, chaque modéle 
exclut certains aspects de la réalité sur lesquels d'autres modèles au contraire se centrent_ 


Ces modèles sont : 
e Le modèle ricardien : les possibilités de production sont déterminées par l'allocation 
entre Les secteurs d'une seule ressource, le travail. Ce modèle se centre sur l'idée de 
l'avantage comparatif mais ne permet pas de discuter de la répartition du revenu. 


«Le modèle à facteurs spécifiques : alors que le travail est un facteur mobile, d'autres 
facteurs s'avèrent spécifiques à chaque industrie. Ce modèle convient pour comprendre la 
répartition des revenus mais st peu adapté à une discussion de la structure du commerce. 

e Le modèle de Heckse,her-Ohlin : de multiples facteurs de production sont mobiles. Ce 
modèle s'avère plus difficile à manier mais permet une compréhension plus précise de 
la façon dont les ressources peuvent influencer les structures d'échanges. 

Lorsque nous analysons le monde réel, nous devons baser notre façon de penser 
sur divers modèles. Ainsi, dans les années l'A, une des transiormatons décisives du 
commerce international a été l'accroissement rapide des exportations en provenance des 
Nouveaux Pays Industrialisés, les NPL Ces pays expérimentèrent une rapide croissance de 
la productivité; pour discuter les implications de cet accroissement de productivité, nous 
pouvons souharter appliquer le modèle ncardien du chapitre 2 Mais ces changements dans 
la structure des échanges ont des effets différents sur les différents groupes de population 
aux Etats-Unis. Pour comprendre les effets du commerce par dessus l'Océan Pacifique sur 
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la distribution du revenu aux Etats-Unis, nous pouvons souhaiter appliquer le modèle à 
facteurs spécifiques du chapitre 3. Enfin, avec le temps, les ressources des NPT ont changé : 
ils ont accumulé du travail et Leur main-d'œuvre formée s'est accrue tandis que le travail 
peu qualifié y est devenu plus rare, Pour comprendre kes implications de Ges changements, 
nous pouvons vouloir nous tourner vers le modèle HECKSCHER-OHLIN du chapitre 4, 


En dépit de leurs différences dans les détails, nos modèles ont un certain nombre de 
traits communs. 


1. La capacité productive d'une écomomie peut être représentée par sa frontière de 
posubilité de production et des différences dans ces frontières peuvent donner lieu 
à des échanges. 

2. Les possibilités de production déterminent la courbe d'offre relative d'un pays. 


3. L'équilibre mondial est déterminé par la dérmande mondiale relative et l'offre mondiale 
relative, cette dernière se trouvant entre Les offres nationales relatives. 


En raison de ces traits communs, les modèles analysés apparaissent comme des cas 
spéciaux d'un modèle plus général d'une économe mondiale ouverte. De nombreux 
problèmes d'économie internationale peuvent être analysés avec ce modèle général, 
les détails dépendant du modèle particuher que lon choisit. Ils incluent les effets 
de déplacements dans l'offre mondiale en conséquence du progrès économique; les 
déplacements dans le demande mondiale résultent de l'aide étrangère, des réparations 
de guerre ét des autres transferts internationaux de reveou; kes déplacements simultanés 
dans l'offre et la demande provenant de tarifs douaniers ou de subsides aux exportations. 


Ce chapitre met l'accent sur les aspects de la théorie du commerce international qui né 
dépendent pas fortement des conditions de l'offre dans une économie. Nous développons ici 
un modèle général d'une économie mondiale ouverte dont les chapitres 2,3 et 4 peuvent être 
regardés comme des cas spéciaux. Nous utilisons ensuite ce modèle pour nous demander 
comment divers types de changement dans les paramètres de base affectent l'économie 
mondiale. 


Modèle général d'une économie ouverte 


Le modèle géméral d'échange est basé sur quatre relations de base : (1) la relation 
entre la frontière de possiulté de production et la courbe d'offre relative: (2) la relation 
entre les prix relatifs et La demande; (3) la détermination de l'équilibre mondial par l'offre 
mondiale rélatrve et la demande mondiale relative: (4) l'effet des termes de l'échange — 
c'est-à-dire Le prix des exportations d'un pays divisé par le prix dé ses importations — sur 
le bien-être d'un pays. 


Possibilités de production ef offre relative 


Aux fins de notre modèle général, nous supposons que chaque pays produit deux biens, 
les aliments (Fret les vétements (Cet que la frontière de production de chaque pays peut 
être représentée par une courbe régulière comme celle illustrée par PP à la figure 5.1". 


Mous avons vu que, borsqu'il y a un seul facieur de produciion, comme au chapire 3, la frondins de possibilités dur 
pradution ai une drole Pour & plupart des modèles, IN Saga cependant d'une courte néguiére oi le résultant 
ricarien peut être corsédné Somme un GS ediréerue. 
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Le point de la frontière de production auquel une économie produit en fait dépend du 
prix relatif des vêtements par rapport aux aliments, Fe / Pr. La microéconomie offre à cet 
égard une proposition de base : une économie de marché qui n'est pas déformée par des 
pratiques monopolistiques ou d'autres échecs de marché est efficiente au point de vue de 
La production. Cela signifie qu'elle maximise la valeur de la production aux prix donnés 
du marché, Pc + PrQr. 

Nous pouvons indiquer la valeur de marché de La production en traçant une série de 
droites d’isovaleur, c'est-à-dire de droites sur lesquelles la valeur de production est con- 
stante. Chacune de ces droites est définie par une équation de la forme PrQe+PrQe=V 
ou en réarrangeant Qr = V/Pr = (Pe/Pr)@Qc où V est la valeur de la production. Plus 
haut est V', plus la droite d’'isovaleur se déplace vers le haut; ainsi des droites d'isovaleur 
s'écartant de plus en plus de l'origine reflètent une plus grande valeur de production, La 
pente d'une droite d'isovaleur est simplement la valeur négative du prix relatif des vête- 
ments. L'économie produira la plus haute valeur de production qu'elle peut : ceci Être 
réalisé en produisant au point @ où PP est juste tangemt à une droite d'i : 

2 Dans noire analyse du modèle à facteurs spécifiques du chapitre 3, nous avons montré expliciement que l'éconornie 
produit toujours au point ce sa ligne de possibdité de production pour lequel la porte de la courte est équie au rapport 
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Vie Fret 


maintenant que Fc/Fr augmente. Dans ce cas, Les droites d'isovaleur 
une forme plus raide qu'auparavant. Dans la figure 5.2, la droite la plus 


indiquée par V!V!. Après le changement a A PR EL : le point 
attendre, une hausse dans Le prix relatif des vêtements amène l'économie à produire plus 


de vêtements et moins d'aliments, L'offre relative de vêtements augmentera donc lorsque 
le prix relatif des vêtements s'accroit. 


des prix dés deux bians, c'est-à-dire là où la droite de prix ést tangente à la courbe de possibilité de production. Les 
lcteurs pouvent souhaïter retourner au chapitre 3 pour rafralchir leur intuition. 
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5.1.2 Prix relatifs el demande 


La figure 5.3 illustre Les relations entre production, consommation et échange dans le 
modèle général. Comme nous l'avons indiqué au chapitre 3, la valeur de la consommation 
d'une économie est égale à la valeur de sa production. Si nous défimissons respectivement 
par De et Dr la consommation de vêtements et d'aliments, il vient : 


PeDe + PrDr = PeQc + PrQr=V 


Cette équation nous dit que la production et la consommation doivent se trouver sur la 
même droite d'isovaleur. 


Le choix par l'économie d'un point sur la droite d'isovaleur dépend des goûts. Pour 
notre modèle général, nous faisons une hypothèse simplificatnice utile : les décisions de 
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Vies EP 


VE (Fe "Fr oi 


consommation d'une économie peuvent être comme si celles étaient basées 
sur les goûts d'un individu unique : 


Les goûts d'un individu peuvent être représentés graphiquement par une séne de 
courbes d'’indifférence, Une courbe d'indifférence trace l'ensemble des combinaisons 
de consommation de C'et F qui laissent l'individu au même niveau de bien-être. Les 
courbes d'indifférence ont trois propriétés : 


1. Elles sont décroissantes : si on offre moins dé ÆF° à un individu mais qu'on veut lui 
conserver la même position de bien-être, il faut lui donner une plus grande quantité 
de €. 


il y & plusieurs ensembies de circonstances où cetle hypothèse est justifiée. C'est ls cas où les individus ont les 
mêmes goûts at la même part de ioutes les ressources. C'est le cas aussi loreque le gouwernement redistribnes les 
revenus de manière à réaliser sa conception du ben-btre social général. Dans son essence lypothèse requiert que 
les etiets d'un changement de le dstnibution di revenu eur le demande ne soient pas og importants. 
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2. Plus une courbe d'indifférence est située vers le haut et vers La droite, plus haut est le 
niveau de bien-être auquel elle correspond : en effet, un individu préfère plus des deux 
biens que moins. 

3. Les courbes d'indifférence deviennent de plus en plus plates quand on glisse vers la 
droite : plus un individu consomme déjà de Cet moins il consomme de F, plus une 
unité de F' prend de valeur à la marge en comparaison avec une unité de ©; ainsi il 
faudra fournir plus de € pour compenser toute nouvelle réduction dans F, 

Sur la figure 5.3, nous montrons pour une économie un ensemble de courbes 
d'indifférence qui ont ces trois propriétés. L'économie choisira sur la droite d'isovaleur le 
point qui donne le bien-être Le plus élevé possible. Ce point est celui où la droite d'isovaleur 
est tangente à la plus haute courbe d'indifférence possible, soit D. Notez qu'à ce point 
l'économie exporte le bien Cet importe ke bien F'(si ceci ne vous paraît pas évident, 
retournez à notre discussion de la structure des échanges au chapitre 3). 

Considérons maintenant ce qui se produit lorsque P-/Pr s'accroît. La figure 5.4 en 
montre les effets. D'abord, l'économie produit plus de C'et moins de F, déplaçant la 
production de Q, à ©. Ceci déplace la droite d'isovaleur, sur laquelle la consommation 
doit se trouver, de VV! à VÈV*, Le choix de consommation de l'économie passe donc 
aussi de D, à Dh. 

Le changement de D, à D: reflète deux effets de l'accroissement de F-/ Pr. D'abord, 
l'économie s'est déplacée sur une courbe d'indifférence supérieure : elle atteint donc un 
niveau plus élevé de bien-être. La raison en est que cette économie est exportairice de 
vêtement. En effet, lorsque le prix relatif des vêtements s'accroit, l'économie est en état 
d'importer plus de nourriture pour tout volume donné d'exportations. Ainsi, le prix plus 
élevé de ses exportations représente pour elle un avantage. En second lieu, le changement 
dans les prix relatifs conduit à un glissement le long de la courbe d'indifférence en faveur 
des aliments et en défaveur du vêtement. 

Ces deux effets sont familiers à ceux qui connaissent la théorie économique. 
L'accroissement de bien-être représente l'effer de revenu: le glissement de consommation 
pour tout niveau donné de bien-être représente l'effet de subsrinurion. L'effet de revenu tend 
à accroître la consommation des deux biens tandis que l'effet de prix pousse l'économie 
ä consommer moins de Cet plus de F'. 

En principe, il est possible que l'effet de revenu soit à ce point fort que, lorsque Fe Pr 
augmente, la consommation des deux biens augmente effectivement. Normalement, 
cependant, le rapport de la consommation de € par rapport à la consommation de F 
diminuera. Cela signifie que la demande relative de € déclinera. C'est le cas représenté 
dans la figure. 


Les effets de changements dans les fermes d'échange sur le bien-être 


Lorsque Fc/Pr s'accroit, un pays qui exporte initialement C' voit son bien-être 
s'améliorer, comme on l'a vu par le mouvement de D, à D: sur la figure 5.4. Inversement, 
si Pc/Pr devait décliner, la situation de bien-être du pays se détériorerait — la 
consommation pourrait par exemple revenir de D à D. 

Si le pays avait été initialement exportateur d'aliments au lieu de vêtements, cet effet 
agirait évidemment en sens inverse. Un accroissement de PP signifierait une baisse 
de Pr/Fe et la position du pays se déténiorerait; une baisse de P-/ Ps améliorerait par 
conire sa situation. 
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Nous pouvons couvrir tous les cas en définissant les termes d'échange comme Le prix des 
biens qu'un pays exporte initialement divisé par le prix des biens qu'il importe initialement. 
Le principe général est donc le suivant : un accroissement dans les termes d'échange 
augmente le bien-être d'un pays tandis qu'une diminution des termes d'échange réduit 
son bien-être. 


5.1.4 Lo détermination des prix relatifs 

Supposons maintenant que l'économie mondiale se compose de deux pays, à nouveau 
appelés Nation (qui exporte des vêtements) et Etranger (qui exporte des aliments), Les 
termes d'échange de Nation sont mesurés par Pc/Pr tandis que ceux d'Etranger sont 
mesurés par Pr/Pc. Qc et QF représentent les quantités de vêtements et d'aliments 
produites par Nation : Q9. et Q5 celles produites par Etranger. 

Pour déterminer Pc/Pr, nous prenons l'intersection de l'offre mondiale relative de 
vêtements et de la demande mondiale relative. La courbe d'offre mondiale relative (RS 
dans la figure 5.5) est croissante : un accroissement de Pe-/P# incite en effet les deux 
pays à produire plus de vêtements et moins d'aliments. La courbe de demande mondiale 
relative (RD) est au contraire décroissante : un accroissement de Pc/Pr incite les deux 
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pays à réduire leur consommation de vêtements au profit d'aliments. L'intersection des 
courbes (point 1} détermine le prix relatif d'équilibre (Pc / Pr)". 

Maintenant que nous savons comment l'offre relative, la demande relanve, les termes 
d'échange et le niveau de en-être sont déterminés dans le modèle général, nous pouvons 
l'utiliser pour comprendre un certain nombre de problèmes importants de l'économie 
internationale. 


La croissance économique : un déplacement de la courbe RS 


Les effets de la croissance économique sur une économie mondiale ouverte sont une 
source permanente de préoccupations et de controverses. Le débat tourne sutour de deux 
questions. D'abord, la croissance économique d'autres pays est-elle bonne ou mauvaise 
pour notre pays ? En second lieu, la croissance dans un pays est-elle plus où moins 
intéressante quand ce pays fait partie d'une économie mondiale fortement intégrée ? 


En ce qu concerne les effets de la croissance dans d'autres pays, des arguments de bon 
ali peuvent être émis dans Les deux sens. D'un côté, la croissance économique dans le 
reste du monde peut être bonne pour notre économie car elle signifie un élargissement des 
marchés en faveur de nos exportations. D'un autre côté, la croissance dans d'autres pays 
peut signifier une concurrence accrué pour nos exportateurs. 


Des ambiguïtés semblables paraissent présentes quand nous examinons les effets de la 
croissance du pays même. D'un côté, la croissance dans la Capacité de production d'une 
économie doit avoir plus d'intérêt quand le pays peut vendre une part dé cetté production 
accrue sur le marché mondial. Mais d'un autre côté, les bénéfices de la croissance peuvent 
passer aux autres pays sous la forme d'un prix plus bas pour les miens exportés plutôt que 
d'Etre retenus à l'inténeur du pays. 


Le modèle général des échanges développé dans la précédente section nous fournit un 
cadre d'analyse qui peut départager ces contradictions apparentes et clanfier les effets de 
la croissance économique sur uné économie ouvérié. 


Croissance et frontière de production 


La croissance économique signifie une dilatation vers l'extérieur de la frontière de 
production. Cette croissance peut résulter de l'accroissement des ressources d'un pays ou 
d'améliorations dans l'efficience avec laquelle il utilise ses ressources. 

Les effets spécifiques de la croissance en ce qui conceme le commerce international 
résultent dés biais qu'elle contient. Une croissance biaisée se développe lorsque la frontière 
de posaibilité de production se dilate plus dans une direction que dans l'autre. La figure 5.6a 
représente une croissance biaiséeen direction des vêtements et la figure $.6b représente une 
croissance basée en direction des aliments. Dans les deux cas, la fonction de production 
se déplace de PP à PPA, 


Comme on peut se le rappeler, la croissance peut être bisisée pour deux raisons : 


L. Le modèle ricardien du chapitre 2 a montré que le progrès technologique dans un secteur 
de l'économue déplace les possibilités de production plus en direction de la production 
de ce secteur qu'en direction de la production de l'autre. 

2. Le modèle à facteurs spécifiques du chapitre 3 et le modèle de proportions des facteurs 
du chapitre 4 ont tous deux montré que, dans un pays, l'accroissement dans l'offre d'un 
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facteur de production — par exemple un accroissement du stock de capital résultant 
de l'épargne et de l'investissement — produit une expansion biaisée des possibilités de 

. Le biais sera en direction soit du bien pour lequel le facteur est spécifique, 
soit du bien dont la production utilise de manière intensive le facteur qui a vu son offre 
s'accroïtre, Ainsi, Les mêmes considérations qui donnent lieu au commerce intemational 
conduisent aussi à une croissance biaisée, 

Les figures 5.6a et b représentent une croissance biaisée fonte. Dans chaque cas, 
l'économie est capable de produire plus des deux biens mais, à un prix relatif inchangé 
du vêtement, la production d'aliments diminue absolument dans le cas de la figure 5.6a 
tandis que la production de vêtements diminue absolument dans le cas de la figure 5.6b. 

Bien que lacroissance ne soit pas toujours aussi fortement biaisée que dans ces exemples, 
mème une croissance faiblement biaisée dans le sens des vêtements conduira, pour un prix 


relatif donné des vêtements, à un accroissement dans la production de ceux-ci relativement 
à celle des aliments. L'inverse est vrai pour une croissance biaisée dans le sens des aliments. 


Ofrre relative et termes d'échange 
Supposons maintenant que Nation expérimenté une croissance fortement biaisée dans 
le sens des vêtements : pour tout prix relatif donné du vêtement, la production de vétements 
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s'y accroît tandis que la production d'aliments y décline. Dès lors, pour le monde 
globalement, la de vêtements relativement à celle d'aliments re pr 
ee En à offre mondiale relative se déplace de RS! à (figu- 
re 5.7a). Ce déplacement a comme résultat une diminution du prix relatif des vêtements 
de (Pc {Pr} à (Po Pr : ceci représente une détérioration des termes de l'échange de 
Nation et une amélioration des termes de l'échange de Etranger. 


La considération importante ici, remarquez-le bien, n'est pas quelle économie croît, 
mais le biais de la croissance. Si Etranger avait expérimenté une croissance biaisée dans 
le sens des vêtements, l'effet sur la courbe d'offre relative, et par conséquent sur les 
termes de l'échange, aurait té Le même. D'un autre côté, uné croissance binisée dans le 
sens des aliments, que ce soit dans Nation ou dans Etranger (figure 5.7b), conduit à un 

vers la gauche de la courbe RS (de RS! à RS) et par conséquent à une 
hausse dans le prix relatif des vêtements de (Pe/ Pr)! à (Per! PrP. Cet accroissement 
constitue une amélioration dans les termes d'échange de Nation et une détérioration dans 
ceux d'Etranger. 

Une croissance qui dilate de façon plus que proportionnelle les possibilités de production 
d'un pays en direction des biens qu'il exporte (les vêtements dans Nation, les aliments 
dans Etranger) sera die croissance biaisée à l'exportation. De manière semblable, 
une croissance biaisée vers les biens qu'un pays importe sera dite croissance biaisée 
à l'importation. Notre analyse conduit ainsi à l'énoncé du principe général suivant : une 
RE Terres (ee ST EE eee RSR re 
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croissance au prof du reste du mémde; une croissance biaisée à l'importation tend à 
améliorer les termes d'échange du pays en croissance au détriment du reste du monde. 


Efets infematonaux de la croissance 


En utilisant ces principes, nous pouvons maintenant apporter une &olution à nos 
questions sur les effets internationaux de la croissance. La croissance dans le reste du 
monde est-elle bonne ou mauvaise pour notre pays ? Le fait qu'un pays participe aux 
échanges internationaux mondiaux accroît-il ou diminue-t-1l les bénéfices qu'il retire de 
la croissance ? Dans chaque cas, la réponse dépend du type de biais que la croissance 
comporte. Une croissance biaisée à l'exportation dans le reste du monde eat une bonne 
affaire pour nous par l'amélioration dans les termes d'échange tandis qu'une croissance 
biaisée à l'importation à l'étranger détériore nos termes d'échange. Une croissance biaisée 
à l'exportation dans notre pays détérniore nos termes d'échange, réduisant ainsi les bénéfices 
directs dé la croissance. Inversément, une croissance biaisée à l'importation améliore nos 
termes d'échange, apportant ainsi un bénéfice supplémentaire. 


Pendant les années 1950, beaucoup d'économistes des pays pauvres considéraient 
Que CeUX-Ci, exporiant prnnñcipalement des matières premières, devaient connaître dans 
Le temps un déchin continu des termes d'échange. Selon ces idées, l'expansion dans le 
monde industrialisé serait marquée par uné croissance du développement des substituts 
synthétiques en remplacement des matières premières. Par ailleurs, la croissance dans les 
nations les plus pauvres prendrait la forme dé nouvelles extensions dans la capacité de 
produire ce qu'elles exportaient déjà plutôt que de s'orienter vers l'indusirialisation. Dans 
celle optique, la croissance du monde industrialsé serait biaisée à l'importation tandis que 
celle des pays peu développés serait baisée à l'exportation. 

Certains analystes ont même suggéré que la croissance des nations pauvres serait en fait 
auto-destructrice. D'après eux, la croissance biaisée à l'exportation des nations pauvres 
déténorerait à ce point leurs termes d'échange qu'elles en arriveraient à se trouver dans une 
situation plus mauvaise que celle qu'elles auraient eue sans croissance, Les économistes 
caractérisent cette situation sous le nom de croissance appauvrissante, 


Dans un article célébre publié en 1958, l'économiste Jagdish BHAGWATI de Columbia 
University a montré que ces effets pervers de la croissance peuvent effectivement se 
produire dans un modèle économique rigoureusement spécifié. Les conditions dans 
lesquelles la croissance appauvrissante peut se produire sont cependant extrêmes : ane 
croissance fortement baisée à l'exportation combinée avec des courbes ÆS et RD à pente 
très raide de telle sorte que le changement dans les termes d'échange est suffisamment 
important pour compenser Les effets initiaux favorables de l'accroissement dans la capacité 
productive d'un pays. La plupart des économistes voient aujourd'hui dans le concept de 
croissance appauvrissant plus un point théorique qu'un modèle du monde réel. 


Tandis que la croissance dans notre pays augmente normalement notre bien-être, même 
dans une économie ouverte, cela n'est cependant pas nécessairement vrai dé la croissance 
dans les autres pays. Une croissance biaisée à l'importalion n'est pas une possibilité 
invraisemblable; et chaque fois que le reste du monde connaît cette forme dé croissance, 
nos termes d'échange en souffrent. Ainsi, comme nous le vorons ci-après, il est possible 
que Les Etats-Unis aient connu dans une certaine mesure une perte de revenu réel suite à 
la croissance dés pays étrangers dans la période d'après-guerre. 


cnmcerising Groeth: 4 Goomainon Mots, Mesa of Economic Suches 25. juin 1856, pp. 201-205. 
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Etude | La croissance des NPI se fait-elle au détriment des pays avancés ? 


ide cos Nombre d'observateurs ont averti:la croissance des NPT va constituer une 


menace pour la prospérité des pays avancés. Dans l'étude de cas du chapitre 4, 
consacrée au commerce Nord-Sud, nous avons présenté une situation qui 
montre que cette croissance pourrait poser problème :elle pourrait aggraver 
l'accroissement du fossé entre les revenus des travailleurs qualifiés et celui 
des travailleurs moins qualifiés dans les pays avancés. Certains prétendent 
que la menace est encore bien plus grave, que le revenu réel global des pays 
avancés — par opposition à sa répartition — à été ou va être réduit du fait de 
l'apparition de nouveaux concurrents, Ainsi, un rapport de 1993 diffusé par ls 
Commission Européenne {le bras administratif de l'Union Européenne) soulignait 
parmi les raisons des difficultés économiques de l'Europe le fait que d'autres 
pays deviennent industrialisés et nous concurrencent, y COMpPNS sUr NOS propres 
marchés, avec des niveaux de coût impossibles à égaler. Un autre rapport rédigé 
par une organisation privée influente allait encore plus loin, déclarant que la 
croissance de la productivité des pays à bas salaire exerçait une pression énorme 
sur les pays à hauts revenus, au point que La ralson d'être de nombreux pays est 
nuisée én jeu.” 


Ces craintes sont-elles justifiées ? À première vue, il peut sembler évident 
que la croissance de nouveaux concurrents menace le niveau de vie d'un pays. 
Pourtant, comme nous venons de le voir, l'effet de la croissance de l'étranger sur 
le revenu national n'est vraiment pas négatif. L'effet de la croissance d'un pays 
#ur le revenu réel d'un autre pays dépend du biais de cette croissance : c@ m'est 
que si elle est biaisée par rapport à l'exportation de l'autre pays qu'elle réduira 
son revenu réel en détériorant les termes de l'échange, 


Il est difficile de connaître la direction du biais introduit par la croissance des 
NPL I est cependant facile de vérifier directement siles termes de l'échange des 
pays avancés ont été suffisamment détériorés pour constituer un frein important 
à leur revenu réel. Le tableau 5.1, tiré du Fond Monétaire International, donne 
pour trois groupes de pays et une période de 20 ans les changements moyens 
annuels, exprimés en pourcentage, dans les termes de l'échange (les chiffres de 
1983-2003 sont en partie des projections mais semblent se révéler corrects), Le 
premier groupe concerne les pays avancés; le second est constitué de pays en 
développement exportateurs de pétrole; ls troisième, ui inclut presque tous les 
Nouveaux Pays Industrialisés d'Asie, comprend les pays en développement qui 
n'axportent pas de pétrole, 


S'il était vrai que la concurrence issue des NPT frappe les pays avancés, 
on devrait voir des valeurs négatiees importantes pour les termes d'échange 
des pays avancés, Dans l'annexe mathématique de ce chapitre, nous montrons 
que l'effet revenu exprimé an pourcentage d'un changement dans les termes 
d'échange estapprocimativement égal au changement dans les termes d'échange 
en pourcentage multiplié par le part des importations dans ls revenu. Comme les 
pavs avancés dépensent en movenne 20% de leurs revenus an importations, 11 
déclin d'un pourcent dans les termes d'échange ne réduirait le revenu réel que de 


5 Commission des Communautés Européennes, Crussancs, comadtitaté, ernpie, Grucelles, TÉ8 ari Écanoamic 
Forum, Moro Compottansnt Hégart 7984 
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0,2 pourcent, Les termes d'échange devralent diminuer de plusieurs pourcents 
par an pour constituer un frein notable à la croissance économique. 

Ce que l'on constate en réalité c'est que les termes d'échange des pays avancés 
se sont améliorés entre 1983 et 1992 et n'ont connu que peu de changement 
par après. La principale raison de ces améliorations à été la diminution du prix 
du pétrole, raison pour laquelle les termes d'échange des pays exportateurs de 
pétrole ont connu une diminution forte. 

La leçon tirée de ces chiffres est que tout impact défavorable de concurrence 
émanant des pays en développement vers les pays avancés à été trop petit pour 
être visible dans les données — et dès lors trop petit pour mériter de l'attention. 


Tableau 5.1 Changement moyen annuel fan %) dans les termes d'échange 


1983-1992 1993-2002 


Pays avancés 1.1 0,1 
Pays en développement exportateurs de pétroke -7,5 2,0 
Pays en développement non exportateurs de pétrole —0,6 —0,2 


Source : international Manetars Fund, Mérig Economie Qullsok, msi 2001. 


5.3 Les transterts internationaux de revenu : 
déplacement de la courbe RD 


Quittons maintenant les changements dans Les tenmes de l'échange qui trouvent, dans 
l'économie mondiale, leur origine du côté de l'offre et passons aux changements qui 
trouvent leur origine du côté de la demande. 

La demande relative mondiale pour les biens peut se déplacer pour de nombreuses 
raisons. Les goûts peuvent changer : avec la crainte croissante du cholesterol, la demande 
de poisson s'est accrue par rapport à la demande de viande rouge. La technologie peut 
aussi changer la demande : l'huile de baleine allumait autrefois les lampes mais elle fut 
supplantée par le kérosène, ensuite par le gaz et finalement par l'électricité. Dans l'analyse 
économique internationale cependant, le problème le plus important et le plus controversé 
est peut-être le déplacement de la demande relative mondiale en raison des transferts 
internationaux de revenu. 


Dans Le passé, ces transferts internationaux de revenu se sont le plus souvent produits 
aux lendemains des guerres, L'Allemagne demanda ainsi dés réparations à la France lors de 
la défaite de ce dernier pays dans la guerre franco-prussienne en 1871: après la première 
guerre mondiale, les alliés victorieux demandèrent de fortes réparations à l'Allemagne 
(qui ne furent jamais payées pour la majeure part). Après la deuxième guerre mondiale, les 
Etats-Unis mirent au point des programmes d'aide en faveur des pays battus (Allemagne 
et Japon) de même qu'en faveur de leurs alliés pour les aider dans leur reconstruction. 


5.3. | 


5.3.2 
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Depuis les années 19560, les pays développés ont fourni une aide aux nations plus pauvres, 
même si ces sommes n'ont apporté une contribution substantielle au revenu que pour un 
nombre très faible des pays Les plus pauvres, 


Les prêts iternationaux ne sont pas à strictement parler des transferts de revenus : le 
transfert courant de pouvoir d'achat qu'un prêt implique est assorti d'une obligation de 
remboursement plus tard. À court terme cependant, Les effets économiques d'une somme 
d'argent donnée purement comme aide à un pays et la même somme prétée à ce pays 
sont similaires. Ainsi, l'analyse des transferts internationaux de revenu est aussi utile pour 
comprendre les effets des prêts internationaux. 


Le problème des tronsterts 


La question de savoir comment les transferts internationaux de revenu affectent les 
iermes d'échange fut soulevée dans un fameux débat entre deux grands économistes : 
Bertil OHLIN (un des créateurs de la théorie dés proportions dés facteurs) et John Maynard 
KEYNES, L'objet du débat portait sur les paiements de réparations demandés à l'Allemagne 
aprés la première guerre mondiale : la question était dé savoir quel fardeau ces paiements 
représentaient pour l'économie allemande Ÿ, 


KEYKES avançait avec force que les conditions vengercsses des allés (la «paix 
carthaginoises) étuent trop dures et prétendait que les sommes monétaires demandées 
constituaient une sous-ectimation du fardeau réel pour l'Allemagne. Il soulignait que, en 
vuc de rembourser les autres pays, l'Allemagne devrait exporter plus et importer moins. À 
cette fin, disait-1l, l'Allemagne devait rendre ses exportations meilleur marché relativement 
à ses importations. [en résulterait une détérioration des termes d'échange de l'Allemagne 
qui ajoutérait un fardeau supplémentaire à la charge directe résultant des paiements. 


OHLIN mettait en doute que KEYNES eut raison de supposer que les termes d'échange 
de l'Allemagne devaient se détériorer. Îl opposait que, lorsque l'Allemagne relèverait 
ses taxes pour financer les réparations, la demande de produits étrangers y diminuérait 
automatiquement. Dans lé même temps, les paiements de réparation se traduiraient dans 
les autres pays sous la forme de réductions de taxes ou de suppléments de dépenses 
publiques : une part de cette demande s'adresserait à d'autres pays. appelant notarmment 
des exportations allemandes, Ainsi, l'Allemagne serait en état de réduire ses importations 
et d'augmenter ses exportations sans subir une détérioration de ses termes d'échange. 


Dans le cas particulier en discussion, le débat se révéla hors de propos : en fin de compte, 
l'Allemagne ne pays qu'une petite partie dés réparations prévues. Mais le problème des 
effets d'un transfert international de revenu sur les termes d'échange est soulevé dans des 
comextes très variés au régard de l'analyse économique intemationale, 


Effets d'un transfert sur les termes d'échange 


Si Nabion transfère une part de son revenu à Etranger, le revenu de Nation est réduit et 
la dépense doit y diminuer. De mamère correspondante, Etranger accroil se dépenses, Ce 
déplacement dans les répartitions nationales de la dépense mondiale peut conduire à un 
déplacement de la demande relative, et affecter ainsi les termes de l'échange. 


Voir Revues, <The German Transter Probleme et Cam, Thé Gérenan Transior Problem. à Céecusslone, ous doux 
in Econorec Sounar 36 1368, pe. 1-7 ol pa 172-1F2 respecivement. 
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Le déplacement de la courbe RD (s'il se produit} est le seul effet d'un transfert de 
revenu. La courbe F5 ne change pas. Aussi longtemps que c'est seulement du revenu qui 
A oo a 
vêtements et d'aliments, pour tout niveau donné des prix relatifs, ne subit de changements 
dans aucun des deux pays. Le problème des transferts se situe donc uniquement du côté 
de la demande. 


Mais la courbe HD ne se déplace pas nécessairement quand le revenu mondial 

est redistribué RP te Lan ere Si Etranger répartit son revenu 

entre le vêtement et la nourriture dans les mêmes proportions selon 

lesquelles Mation réduit ses dépenses correspondantes, alors la dépense mondiale de 

vêtements ét d'aliments ne s modifie pas. La courhe RD ne se déplace pas et il n'y 
a aucun effet sur les termes d'échange. 

Si cependant Les deux pays ne répartissent pas les changements dans leurs dépenses 
selon les mêmes proportions, il y aura un effet sur les termes d'échange : la direction 
de celui-ci dépendra des différences dans les structures de dépenses entre Mation et 
Etranger. Supposons que Nation alloue une plus forte proportion du montant transféré 
de sa dépense marginale aux vêtements que ce n'est le cas dans Etranger. Cela signifie que 
Nation a une plus forte propension marginale à dépenser pour le vêtement qu'Etranger 
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(corrélativement, Nation doit avoir dans ce cas une plus faible propension marginale à 
dépenser pour la nourriture). Alors, pour tout niveau donné des prix relatifs, les transferts de 
Nation à Etranger réduisent la demande de vêtements et augmentent la demande d'aliments. 
La courbe RD glisse vers la gauche de RD! à RDF (figure 5.8) et l'équilibre se déplace 
du point 1 au point 2. Ce déplacement diminue le prix relatif des vêtements de (P- / PF)! 
à (Pc) PeŸ : cela détériore les termes d'échange de Nation (qui exporte des vêtements) 
tandis que cela améliore ceux d'Etranger. C'est là le cas décrit par KEYNES : l'effet 
indirect d'un transfert international de revenu sur les termes de l'échange renforce son 
effet initial sur les revenus des deux pays. 

Il y a cependant une autre possibilité. Si Nation a une propension marginale à dépenser 
plus basse pour le vétement, un transfert de revenu de Nation à Etranger déplace la courbe 
RD vers la droite et améliore les termes d'échange de Nation aux dépens d'Etranger. Cet 
effet compense à la fois l'effet négatif sur Le revenu de Nation et l'effet positif sur le revenu 
d'Etranger. 

En général dès lors, un transfert de revenu détériore les termes d'échange du pavs 
donateur si celui-ci a une propension marginale à dépenser plus élevée pour les biens 
d'exportation que le pays donataire. Si le pays donateur a une propension marginale 
à dépenser plus faible pour les biens d'exportation que le pays donataire, ses termes 
d'échange s'améliorent. 

Cette analyse implique une possibilité paradoxale. On pourrait concevoir que le 
paiement d'un transfert — par exemple sous forme d'aide étrangère — pourrait améliorer 
à ce point les termes d'échange du pays donateur que le donateur s'en trouverait mieux 
et Le donataire plus mal. Dans ce cas, il est certainement plus avantageux de donner que 
de recevoir ! Des travaux théoriques récents ont montré que, comme pour la croissance 
appauvrissante, on peut faire apparaître ce paradoxe dans un modèle rigoureusement spé- 
cifé. Cependant, les conditions sont ici encore plus sévères que dans le cas de la croissance 
appauvrissante : cette possibilité est presque sûrement un cas purement théorique”, 

Cetie analyse montre que les effets des réparations et de l'aide étrangère sur les termes 
d'échange peuvent aller dans les deux sens, Ainsi, OHLIN avait raison sur le principe 
général. Beaucoup cependant considéreraient encore que KEYNES avait raison en suggérant 
qu'il y a une présomption dans le sens suivant : les transferts ont des effets sur les termes 
d'échange qui renforcent leurs effets sur les revenus des donateurs et des donataires. 


Présomplions en ce qui concerne les effets des transferts 
sur les termes d'échange 


Un transfert de revenu détériorer les termes d'échange du pays donateur si ce pays a une 
propension marginale à dépenser pour les biens d'exportation plus élevée que ke donataire. 
Si les différences dans les propensions marginales à dépenser résultaient seulement des 
goûts, i n'y aurait pas lieu d'avoir des présomptions dans un sens où l'autre : les biens 
qu'un pays exporte dépendent pour la plus grande partie de sa technologie ou de ses 
ressources et cela n'a rien à voir avec les goûts, Si nous regardons cependant les structures 
de dépenses effectives des pays, chaque pays paraît avoir une préférence relative pour ses 


Pour des exemples quant à la manibre dont des barslents apoauvissants peuvent 5e produire, voir Graciela 
Courant : SEsic Goods, the Effects of Commodity Transiers and fe iniemationa Economic Order, Jour 
of Cvealpmen Economies 7. 1080, pp 506-618 & Jagdoh Eu. Fichard Brecher et Taiguo Harts : «Thé 
Goneralized Theory of Transilien and Wallare=, American Economie Havien 89, 1689, pp. 606-618. 
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propres biens, Les Etats-Unis par exemple produisent seulement aux environs dé 25% de 
La production mondiale des économies de marché de sorte que les ventes totales de biens 
américains atteignent 25% des ventes mondiales. Si les structures de dépenses étaient les 
mêmes partout, les Etats-Unis dépenseraient 25% de leur revenu sur des biens américains. 
En fait, les importations constituent 11% du revenu national, signifiant que les Etats-Unis 
dépensent 89% de leur revenu à l'intérieur du pays. D'un autre côté, le reste du monde 
dépense à peine 3% de son revenu sur les produits des Etats-Unis, Ceci suggère à coup 
sûr que, si les Etats-Unis se mettaient à transférer une part de leur revenu à l'étranger, la 
demande pour les biens américains diminuerait et les termes d'échange des Etats-Unis se 
détérioreraient, C'était à la position de KEYNES. 


Les Etats-Unis dépensent une proportion aussi forte de leur revenu à l'intérieur en raison 
des barrières aux échanges, soit naturelles, soit artificielles. Les coûts de transport, les tarifs 
douaniers, les quotas d'importation amènent les résidents de chaque pays à acheter une 
variété de biens et de services à l'intérieur plutôt qu'à l'étranger, Comme nous l'avons noté 
au chapitre 2, l'effet de pareilles barrières aux échanges est dé créer un ensemble de biens 
non échangés. Méme si chaque pays répartissait son revenu entre les différents biens dans 
les mêmes proportions, les achats locaux de biens non échangés donneraient aux dépenses 
un biais vers les produits nationaux. 


Considérez l'exemple suivant, Supposez qu'il y ait non pas deux mais trois biens : le 
vêtement, la nourriture et la coupe de cheveux. Nation produit seulement du vêtement 
et Etranger seulement de la nourriture. La coupe dé cheveux cependant est un bien non 
échangé que chaque pays produit pour son propre compté. Chaque pays dépense un tiers 
de son revenu sur chaque bien. Bien que les pays aient les mêmes goûts, chacun dépenser 
deux tiers de son revenu à l'intérieur et un tiers seulement à des importations. 


Les biens non échangés peuvent donc donner heu à ce qui apparaît comme une 
préférence nationale pour les biens produits à l'intérieur du pays. Mais, pour analyser les 
effets d'un transfert de revenu, nous devons savoir ce qui advient à l'offre et à la demande 
d'exportation. Le point crucial ici est que les biens non échangés sont en concurrence avec 
les exportations pour l'utilisation des ressources. Un transfert de revenu en provenance des 
Etats-Unis vers le reste du monde diminue la demande pour les biens non échangés aux 
Etats-Unis et Hibère dans cette mesure des ressources qui peuvent être utilisées pour produire 
des biens d'exportation. Il en résuhie que l'offre d’exportations américaines augmente, En 
même temps lé transfent de revenus des Etats-Unis vers le reste du monde acéroit la 
demande du reste du monde pour des biens non échangés car une parte dé cé revenu 
est utilisé pour des coupes de cheveux ou d'autres bien non marchands, L'accroissement 
de la demande de biens non échangés dans le reste du monde y diminue Les ressources 
consacrées aux exportations et réduit l'offre de biens exportés (qui sont dés importations 
américaines}, Î en résulte qu'un transfer de revenu des Etats-Unis vers les autres pays peut 
diminuer le prix des exportations américainés relativement aux exportations étrangères et 
détériorer ainsi Les termes de l'échange, 

Les déplacements de demande provoquent aussi un mouvement des ressources entre les 
secteurs dés biens non échangés et les secteurs concurrents des importations. À toutes fins 
pratiques cependant, la plupart des économistes intemationaux considèrent que l'effet des 
barrières à l'échange est de valider la présomption selon laquelle un transfert de revenu 
dété riore les termes d'échange du pays donateur, KEYNES avait donc raison dé ce point 
de vue. 
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Le problème des transferts et la crise asiatique 
de COS 


De 1997 à 1998, plusieurs pays asiatiques — dont la Thaïlande. l'Indonésie, 
la Malaisie et la Corée du Sud — ont connu un soudain renversement de 
leurs flux de capitaux internationaux Durant les années précédentes, ces pays, 
considérés comme des places favorites par les investisseurs internationaux, 
avaient attiré de larges flux d'argent. Ces flux leur permirent d'importer 
considérablement plus qu'ils n'éexporiaient, En 1997, la confiance dans cs 
économies s'écroule : les banques étrangères qui avaient massirement prété aux 
sociétés asiatiques exigérent Le remboursements de Leurs prèts, lés investisseurs 
an bourse commencérent à vendre leurs avoirs et de nombreux résidents locaux 
commencèrent à faire partir leurs fonds à l'étranger. 


Le chapitre 27 présente une discussion des causes de la crise et des divers 
points de vue qui se sont affrontés quant à sa gestion, Notons seulement pour 
l'instant que, quelles que soient les raisons pour lesquelles les investisseurs 
out soufflé ls chaud et le froid par rapport aux économies aslatiques, en efler 
les flux qui concernalent ces économies sont très rapidement passés du statut 
d'énormes Îux cran à celui d'énormes flux sortants. Si l'hypothèse de Kaynes 
sur les effets des transferts était correcte, ce renversement de situation aurait 
amané une détérioration notable des termes d'échanges asiatiques, ampirant c& 
qui constituait déjà un sérieux choc économique. 


En fait, certains se sont inquibtés de ce que, avec tant de pays en criss en 
même temps et essayant tous d'exporter davantage simultanément, les termes 
d'échange se détéroreraiant radicalement, agqravant encore La crise. 


Pourtant, les termes d'échange des pays en développement asiatiques ne se 
détériorérent pas autant que cela n'avait été craint. Les prix des exportations 
sont tombés fortement: en 1996, les pays en développement en Asie ont exporté 
le même volume de biens qu'en 1997 mais la valeur de leurs exportations an 
dollars est tombée de 8%. Mais les prix des importations ont aussi chuté. Ce qui 
paralt avoir sauvé l'Asie d'un grave problème de transfert, c'est ce qui arrive par 
ailleurs. Le prix du pétrole chuta fortement, bénéficiant à tous les pays en crise 
sauf l'Indonésie. Le Japon, l'exportateur principal de la région, vit également 
ses prix à l'exportation chuter, le ven plongeant par rapport au dollar, Ïl + eut 
sans doute un problème de transfert en Asie, mais se effets furent masqués par 
d'autres forces, 


5.4 Tarifs et subsides à l'exportation : 
déplacements simultanés dans RS et RD 


Les turifs douaniers à l'importation et Les subsides à l'exportation ne sont 
généralement pas considérés du point de vue de leurs effets sur Les térmés d'échange. 
Les interventions gouvernementales sur les échanges sont habituellement décidées pour 
des raisons de distribution du revenu, pour promouvoir des industries considérées comme 
cruciales pour l'économie ou pour des raisons de balance des paiements (ces motivations 
sont examinées aux chapitres 9, 10et 11}. Cependant, quel que soit le motif de ces tarifs 
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ou subsides, ils ont des effets sur les termes d'échange que le modèle général permet de 
comprendre. 

Le trait distinctif des tarifs et des subsides à l'exportation est de creuser un écart entre 
Les prix auxquels les biens sont vendus sur le marché mondial et leurs prix sur le marché 
imténeur. L'effet direct d'un tarif (droit de douane levé sur les importations) est de rendre 
les biens importés plus chers à l'intérieur d'un pays qu'ils ne le sont à l'extérieur, Un 
subside à l'exportation est un paiement fait aux producteurs nationaux lorsqu'ils vendent 
un produit à l'étranger : en donnant une incitation à exporter, on augmente à l'intérieur du 
pays le prix des biens exportés. 

Les changements de prix causés par les tarifs et subsides modifient à la fois l'offre 
relative et la demande relative. Il en résulte un déplacement dans les termes d'échange du 
pays qui impose ces mesures et dans les termes d'échange du reste du monde. 


Effet d'un tarif sur l'offre et la demande relative 


Les tarifs et subsides creusent un écart entre les prix auxquels les biens sont échangés 
imtérnationalement (prix extérieurs) et les prix auxquels ils sont échangés à l'intérieur 
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lequel les pays échangent des biens — par exemple combien d'unités de nourriture Nation 
peut-elle importer pour chaque unité de vêtement qu'elle exporte ? Les termes d'échange 
correspondent donc aux prix extérieurs, non aux prix intérieurs. Nous devons donc étudier 
comment un tarif ou un subside à l'exportation affecte l'offre et la demande relatives en 
fonction des prix extérieurs. 

Si Nation impose un tarif de 20% sur la valeur de ses importations d'aliments, le prix 
des aliments (relativement aux vêtements) auquel les producteurs et les consommateurs 
de Nation sont confrontés, sera de 20% plus élevé que le prix relatif des aliments sur le 
marché mondial. De manière équivalente, le prix relatif des vêtements sur base duquel 
les résidents de Nation fondent leurs décisions sera moins élevé que celui régnant sur le 
marché international. 

A tout prix relatif mondial donné des vêtements dès lors, les producteurs de Nation 


les 
consommation de vêtements pour diminuer celle d'aliments, Du point de vue du monde 
dans sa totalité, l'offre relative de vêtement dimimuera (de RSi à RS à rte herve 
que la demande relative de vêtements augmentera (de RD! à RD), Il est clair que le prix 
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relatif mondial du vêtement augmentera de (Pc Pr à (Pol PEY : les termes d'échange 
de Nation s'amélioreront donc au détriment de Etranger. 

L'ampleur de cet effet sur les termes d'échange dépend de la dimension qu'a, par rapport 
au reste du monde, Le pays imposant Le tarif. Si le pays constitue sculement une faible partie 
du monde, 1 ne peut avoir une forte influence sur l'offre et la demande relatives du monde: 
par le fan même, il ne peur avoir d'influence sur les prix relatifs. Si un très grand pays 
comme les Etats-Unis imposait un tarif de 20%, certaines estimations sugeèrent que Les 
termes d'échange américains pourraient augmenter de 15%. Cela signifie que le prix des 
importations américaines relativement aux exportations pourrait diminuer de 15% sur le 
marché mondial tandis que le prix relatif des biens importés s'accroïtrait sculement de 5% 
sur le marché améncain. À l'opposé, si le Luxembourg ou le Paraguay devaient imposer un 
tarif de 20%, l'effet sur les termes d'échange serait à ce point minime qu'il serait difficile 
à MCSUrEr, 


Effets d'un subside à l'exportation 


Les tarifs et subsides à l'exportation sont souvent traités comme des mesures similaires : 
toutes deux pargissent en effet venir en aide aux producteurs nationaux mais elles ont 
néanmoins des effets différents sur les termes d'échange. 


Supposons que Nation accorde un subsice de 206 sur la valeur de tout vêtement exporté. 
Pour tout arveau donné des prix mondiaux, ce subside va augmenter dans Nation le prix 
intérieur des vêtements relativement aux aliments de 2066. Cette hausse dans Le prix relatif 
des vêtements conduira les producteurs de Nation à accroître la production de vétements 
et à diminuer celle d'aliments: d'autre pant. les consommateurs de Nation seront amenés 
à substituer de la nourriture aux vêtements. Comme la Ggure 5.10 le montre, le subside 
accroître l'offre relative mondiale de vêtements (de RS! à RS) et diminuera La demande 
relative mondiale de vêtements (de RD! à RD), déplaçant ainsi le point d'équilibre de 1 
en 2, Un subaide accordé par Nation à ses exportations détériore les termes d'échange de 
Nation et améliore ceux d'Etranger. 


Implications des elfets sur les fermes d'échange : 
qui gagne ef qui perd ? 


Il y a deux dimensions dans la question de savoir qui gagne et qui perd dans le cas de tarifs 
et de subsides à l'exportation, Il y a d'abord le problème de la distribution internationale 
du revenu et ensuite celui de La distribution intérieure du revenu dans chaque pays. 


Lo distribution Internationale du revenu 

En imposant un tarif, Nation améliore ses termes de l'échange au détriment d'Etranger. 
Ainsi, les tarifs portent atteinte au bien-être du reste du monde, 

L'effet global sur le bien-être de Nation n'est cependant pas aussi évident. L'amélioration 
des termes d'échange bénéficie à Nation; cependant un tarif impose aussi des coûts du 
fait qu'il provoque des distorsions dans les réactions en matière de production et de 
consommation dans l'économie cu pays (voir le chapitre 81. Les gains résultant des termes 
de l'échange compenseront les pertes résultant des distorsions seulement si le tarif n'est 
pas trop élevé : nous apprendrons plus tard comment défier Le tarif optimal qui maximise 
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le bénéfice net d'un pays (pour de petits pays qui ne peuvent guère exercer d'effet sur Les 
termes d'échange, le tarif optimal est proche de zéro). 

Les effets d'un subside à l'exportation sont tout à fait clairs. Les termes d'échange 
d'Etranger s'améliorent aux dépens de Nation et il est clair qu'Etranger s'en trouve mieux. 
En mème temps, le bien-être de Nation diminue en raison de la détérioration des termes 
d'échange et des effets de distorsion de La mesure. 


Cette analyse semble montrer que les subsides à l'exportation n'ont jamais de raison, 
Il est effectivement difficile de trouver une situation quelconque où Les subsides à 
l'exportation serviraient l'intérêt général. Le recours aux subsides à l'exportation a 
d'habitude plus de relation avec les particularités du jeu politique qu'avec la logique 
économique. 

Mais les tarifs étrangers sont-ils toujours mauvais pour un pays et les subsides à 
l'exportation toujours avantageux ? Pas nécessairement. Notre modèle est un modèle à 
deux pays où l'autre pays exporte ce que nous importons et vice-versa. Dans le monde 
réel à de nombreux pays, un gouvernement étranger peut subsidier l'exportation d'un 
bien qui fait concurrence aux exportations américaines; ce subside étranger affectera de 
touté évidence Les termes d'échange des Etats-Unis. Un bon exemple en est les subsides 
européens à l'agriculture (chapitre 8). Alternativement, un pays peut imposer un tarif sur 
un bien que les Etats-Unis importent également : cela en diminue le prix et bénéficie aux 
Etats-Unis. Nous devons donc qualifier Les conclusions tirées d'un modèle à deux pays : 
les subsides à l'exportation de biens que les Etats-Unis importent leur sont favorables: les 
droits de douane sur les biens que Les Etats-Unis exportent leur sont défavorables. 


L'idée que les biens étrangers vendus aux Etats-Unis grâce à des subsides constituent une 
bonne affaire pour le pays n'est pas populaire. Lorsque des gouvernements étrangers sont 
accusés de subsidier leurs ventes aux Etats-Unis, la réaction au plan politique comme 
au plan populaire est d'y voir une concurrence déloyale, Ainsi, lorsqu'une étude du 
Département du Commerce eut établi que les gouvernements européens subsidiaient les 
exportations d'acier aux Etats-Unis le gouvernement américain exigea que ces prix soient 
relevés. Le modèle général nous dit pour sa part que lorsque Les gouvernements étrangers 
eubsidient des exportations vers les Etats-Unis, la réaction appropriée de ceux-ci d'un 
point de vue national serait d'envoyer aux premiers des lettres de remerciement. 

Ceci n'amive évidemment jamais, largement en raison des effets que les subsides 
étrangers ont sur la distribution du revenu à l'intérieur des Etats-Unis. Si l'Europe subsidie 
les exportations d'acier vers les Etats-Unis, la plupart des résidents améncains vont tirer 
profit de cet acier bon marché. Par contre, les ouvriers et actionnaires des entreprises 
d'acier et d'une manière générale les travailleurs peuvent n'être pas enchantés. 


La distribution du revenu à l'intérieur d'un pays 

Les tarifs étrangers et les subsides changent les prix relatifs des biens. De pareils 
changements ont de puissants effets sur la distribution du revenu en raison de l'immobilité 
des facteurs et des différences d'intensité factorielle selon les industries. 


À première vue, la direction des effets des tarifs et subsides à l'exportation sur les prix 
relatifs — et par conséquent sur la distribution du revenu — peut paraître évidente. Un tarif 
a l'effet direct d'augmenter le prix relatif intérieur du bien importé tandis qu'un subside 
à l'exportation a comme effet direct d'augmenter le prix relatif intérieur du bien exporté. 
Nous venons de voir cependant que les tarifs et les subsides à l'exportation ont aussi un 
effet indirect sur les termes d'échange d'un pays. L'effet sur les termes d'échange suggère 
une possibilité paradoxale. Un tarif pourrait améliorer à ce point les termes d'échange d'un 
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pays — c'est-à-dire relever tellement le prix de ses exportations sur le marché mondial — 
que, mème après l'application du tarif, le prix relatif intérieur du bien importé en vienne 
à diminuer, Semblablement, un subside à l'exportation pourrait à ce point détériorer les 
termes d'échange que le prix relatif intérieur du bien exporté diminué en dépit du subside. 
Si ces résultats paradoxaux se produisaient, les effets des politiques commerciales sur la 
distribution du revenu seraient inversés par rapport à ce que nous avons vu. 


La possibilité que les tarifs et les subsides à l'exportation puissent avoir ces effets 
pervers sur les prix intérieurs d'un pays fut soulignée et démonirée par l'économiste Lloyd 
METZLER de l'Université de Chicago et est connu pour cette raison sous le nom de paradoxe 
de M . 


Ce paradoxe à en gros le même statut que la croissance appauvrissante ou le transfert de 
revenu qui appauvri le donstaire : &'est là un résultat qui est possible en théorie mais n'arri- 
vera dans la réalité que moyennant des conditions très sévères et est donc peu vraisemblable. 


Si on laisse de côté la possibilité d'un paradoxe de METZLER, un tarif viendra 
en aide au secteur concurrent des importations à l'intérieur d'un pays mais affectéra 
négativement Le secteur exportateur; un subside à l'exportation jouera dé manière inverse. 
Les modifications dans la distribution des revenus à l'intérieur d'un pays influencent de 
manière plus manifeste et plus importante la formation des politiques en cette matière que 
les modifications dans la distribution des revenus entre pays. 


Résumé 


Le modèle général des échanges dérive une offre relative mondiale des possibibtés de production 
et une demande relate mondiales des prélérantées. Lé prix des éxportshions relalivement œux 
importations, c'est-à-dire les femmes d'échange d'un pays. est déterminé par l'otersecton des courtes 
mondiales d'offre et de demande relatives mondiales. Toutes autres choses égales, ur augméntation 
dans les termes d'échange d'un pays augmente son béan-être, Inversément, wnée dimirution dans leg 
termes d'échange d'un pays réduit le bien-être de ce pays. 


Ls croissance économique 5e traduit par un déplacement de & frontière de possibdité de production 
d'un pays. Cette croissance est généralement bitisée, c'est-à-dire que la frontière de possibilité 5e 
date plus en direction de certains biens qu'en direction d'autres. L'affet immédiat d'une croissance 
baaisée est. toules choses doales par ailleurs, de provoquer un accroissement de Foire des biens dans 
8 diréction desquels la cronsance est balsée. Ce déplacement dans la courbe mondiale d'otire rotatihue 
conduit à son tour à un changement des termes d'échange du pays en expansion, changement qui 
peut se produire dans les deux sans. Giles termes d'échange du pays an expansion s'amélisrent, cote 
amélioration des termes d'échange renforce là croissance initiale du pays mais allecte négalivement 
ki resté du monde. Si lés termes d'échange du pays en expansion se détériorent, cette détéricration 
vient en réduction des aspects lavorables de le croissance à Fintérieur du pays mais bénéficient au 
resdie du monde. 


La diréclion dans laquelle ls éfets des termés d'échange s'exercent dépend de & néturé de la 
croissance, Si la croissance est baisée à l'eporfation (forme de crosssance qui développe la capacité 
d'un pays de produire les biens exportés initiaberment plus que les biens concurrents des importations), 
Voir Merzuer, -Tarifés, Me Torms of Trade and the Chsinbution of Rational incomes, Journal of Bireal Éccnomp ET, 
février 1949, pr, 1-29, 
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elle détériore les termes d'échange. Imrersément, une croissance biaisée à limportnfon, qui accréit 
proportionnellement plus le capacité de produire les bigrs concurrents des Importations, améliore les 
termes d'échange d'un pays. Il est possible qu'une croissance bisisée à l'importation à l'étranger russe 
à un pays. 


Les transierts internationaux dé revenu, comme les réparations de guerre ou l'aide ébrançgène, peuvent 
affecter les termes d'échange d'un pays en déplaçant la courbe mondiale de demandée relative, Si le 
pays récesané un transient dépense ne plus fonte proportion de Factroissement de rémvanu Sur 585 
bens exportés que be paye donaleur, le translert augmente la demande mondiale relatise pour le bien 
d'exportation et améliore ainsi ses termes d'échange, Cette amélioration reniorce le transiert onitial ei 
ajoute un bénéfice indirect au trensiert direct de revenu. D'un aufre côté, si lé pays donataire à, à La 
marge, uno Propasion à démenser plus basse pour 88 biens d'exportation que le pays donateur, be 
tranélert détérione Les termes d'échange du pays donaiaire, réduisant ainsi au moins partialement as 
etes du transtert. 


Dans la pratique, la plupart des rationaux dépensent une part besaucouns lus grande dé leur revenu 
eur des biens produits à limérieur que ne be font les étrangers. Ceci n'est pes nécessairement di à 
des difiérences dans les goûts mails phutét à des barmières aux échanges inalurelles ou artficiehas) 
en raison desquelles beaucoup de biens ne sont pes échangés internatonalement Si les biens non 
échangés sonten concurrence avec les bians exporiés pour l'utilisation des ressources, les transierts 
amélioréront généralement les termes d'échange du pays donataire, Lobservation empirique suggère 
que c'esl efecivement ce cas qui se présente, 


Les fois à Pimpantalion et les subsides à l'exportaton affectent à le fois l'offre relative et ls demande 
ralative. Un tnt augmente l'offre rate des biens importés d'un pays mais en diminue la demande 
rate. Un tarif améliore ainsi sans ambiquiié les fermes d'échange du pays aux dépens du restes 
du monde. Un sutade à l'exportation a Celet verres : it accroët loffre relate et rédiust la demande 
relative du bien exporté par le pays. Cela détériore les termes d'échange. 


Les effets d'un subside à l'exportation sur les termes d'échange aflectent négativement le pays 
accordant le subaide et bénéficient au reste du monde tandis que les effets d'un tarifs aoni l'inverse. 
Ceci suggère que des subades à Fexportalion vont pas de sens d'un point de vue natonal; il faudra 
en outre se éliclier des subsides à l'exportation accordés par déé gouvernements à l'étranger plutôt 
que de s'y apposer. Tarils ét subsides ont ious deux copendent de puissants etbots Sur La estribntéon 
dés revenus à l'intérieur d'un pays: ces fais comptent souvent plus pour ls définition des politiques 
que les prétécupations coréen les terrnes d'échange, 
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courbes d'indifférence 
CASA APRAUVTISSANLE 
croiseunce baisée à l'exportition 
croissance biaisée à l'importation 
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prix extérieur 

prix intérieur 

propension marginale à dépenser 
subside à l'exportation 

tard à l'umportation 

térmés d'échange 


transfer de revenu 


Ed 


5.4 


5.5 


5.6 


E.7 


132  Ch.6 Le modéle stondord des échanges 


Problèmes à résoudre 


Dares certaines économies, l'offre relate peut étre inélastique par rapoort aux changements de prix. 
Anal, si les facteurs de production étalsnt complètement immoblies entre secteurs, M frontière de 
production formerait un angle droit et la producion des deux biens ne dépendra pas dé leur prix 
relatif. Est-il encore vrai dans ce cas qu'une augmentation des termes d'échange amébore le bien 
être ? Faites l'anahyse graphique du problème 


La comireparte à des facteurs immobdes du côté de Fottre serait une absence de subetitution du côté 
de la demande. Imaginez une économie où les consommateurs achètent ioujours les biens dans une 
proportion rigide — par exemple un vard de vétement par bvre ché nourriture, mdépendamment du prix 
des deux biens, Montrez qu'une améboration des termes d'échange est néanmoins avantageuse pour 
cétlé économie. 


Le Japon exporte principalement dés ans manudlacturés alors qu'il importe des matières premières 
Coreme 5 produRs agrcokes ou le pétréié. Analyses l'impact sur l&s termes d'échange du Japon des 
événements SUIVANis : 


8. Une guerre au Moyen-Orient désorganise l'offre de produits pétroliers. 

b. La Corée développe sa capacihé de produire des automobiles qu'elle peut vendre au Canada et aux 
Etats-Linis. 

co. Des myënieurs américains meltent au point un réacheur 8 fusion qui remplace La production 
d'élsciricihé sur base dé combustibles fossiles. 


d. L'échec d'une récolte en Russie. 
e. Une réduction des tarits japonais sur le but importé et le les agrumes, 


Les pays À et 6 ont deux facteurs dé production, le capital ét le travail, au moyen desquels il produisent 
deux biens, À et Y. La technologie est la méme dans les deux pays, X est imenail en capital at A 
abondant en capntal, Analysez les effets sur les terrnes d'échange et le bien-être dés deux pays des 
SbNMeMeNNts SUNVEANTtS : 


a. Lin tocraissément dans le stock de capital de A 
b, Un accroissement dans l'ofiré dé travail de À. 
&, Un acérolssenment dans lé stock de capial de &. 
d. Un accrossement dans l'offre de travail de 5. 


N'est tout aussi vraisemblatss que là éréissants éconémique améliore ou défériore les termes 
d'échange. Pourquoi alors l8 plupart des économistes consédérentls le ces de la crotssance 
appauvrissane, où la croissance afecte eHectvement dé manière négative les termes d'échange, 
Comme pou vraisemblable dans la pratique 7 


Dans & pratique. une grande partie de l'aide étrangère eat liée : cels signifie qu'elle s'accompagne de 
restrictions cgeant que be pays donataire dépense laide pour des biens du pays donateur, Ainsi la 
Francé pourrait fournir des fonds pour un projet d'érigation en Afrique à la conction que les pompes, 
conduites et équipements de construction soient achetés en France plutôt qu'au Japon. Comment 
pareil type d'aide alfecté-t-i notre analyse du problème des iransterts ? Le pratique de l'aide lbée fañ- 
alle Sens du point dé vue du pays donateur? Pouvez-vous imagèner un scénario dans lequel l'aide bée 
rendrait en fait là situation du pass donataure plus mauvaise * 


En 1989, uné vague de changement politique se répandit dans l'Europe de l'Est, apportant de 
nouvelles perspectives non seulement de démocrate mais aussi en Gé qui concerne le glissement de 
R planification centrale vers le mécanisme de marché. Une des conséquences pourait concerner la 
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manière don l'Europe de l'Ouest utilise ses fonds : dés nations, spécialement l'Allemagne, qui fissient 
des prête importants aux Etats-Unés pendant les années 1960, pourraient mabntenant lsire ces prêts 
aux nations plus proches d'Europe Orientale, 

Sur base de l'analyée du problème des transierts, comment pensez-vous que ceci devra affecter 
les prix des biens d'Europe CGccidentale relativement é ceux des Etats-Unis et du Japon ? (indication : 
comment luéagé d'un dollôr de resédunces financières différée probablement en Sllemagne de l'Est, 


par exemple, par rapport aux Etats-Unis | 


Supposez qu'un pays subedie ss cuportations ét qu'un autré pays imposé en contrepartie un tarif 
qui en compense les effets de sorte que les prix relatifs restent finalement inchangés dans ce second 
pays. Qu'arrive-t-it alors aux termes d'échange ? Qu'arive-t-4 au bien-être des deux pays ? 
Supposez maintenant que le second pays Lee de représailles en établissant à som tour un subside à 
l'exportation. Comrastez 6 résuhat avec le précédent. 
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Fudigér DORNGUSCH, Stanley FISCHER, ct Paul SAMUELSOGK, Comparative Advantage, Trade, and 
Payments in à Ricardian Model wadh a Continuum of Goods, Americon Ecomwenic Review, 
1977, Cet article, déjà cité an chapitre 4, expose aussi clairement ke rôle que jouent les biens 
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Annexe au chapitre 5 
| 


Représentation équilibre 
international par les courbes d'offre 


De manière très générale, l'analyse de l'équilibre international en termes d'offre et de demande 
relatives est la technique la plus simple et La plus utile. Dans certuins cas cependant, il est intéressant 
d'analyser les échanges sous forme d'un diagramme montrant directement ce que Les pays se vendent 
mutuellement. C'est ce qu'on appelle Le diagramme dé Li courbe d'offre. 


Dérivation de la courbe d'offre d'un pays 


Sur La figure 5.3, nous avons montré comment on pouvait déterminer la production et la 
consommation d'un pays pour un niveau donné des prix relatifs Fe Pr. L'échange international 
est constitué par La différence entre la production et la consommation. Dans un graphique de courbe 
d'offre, nous représentons directement les Aux d'échange qui correspondent à tout mivéau donné 
des prix relatifs, Sur un des axes de la figure SA, nous représenions les exportations du pays 
(Qe — Dehet sur l'autre axe nous représentons les importations (Dr — Qp} Le point T de la 
figure $A.1 correspond à la situation exposée au graphique 5.3 (production à Q, consommation à 
E. Comme 


(Dr —- Qr)=(Qe — Do) *x Fe {5A.1) 


La pente de la ligne allant au graphique 54,1 de l'origine au point Test égale à PF! Pr, T est 
l'offre de Nation pour le prix relatif choisi : à ce prix. les résidents de Nation veulent bien échanger 
COQ = De) unités de vêtement contre (0 — 95) unités de nourriture. 
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En calculant l'offre de Nation pour différents prix relatifs, nous pouvons construire la courbe 
d'offre de Nation (figure $A.2). Nous avons vu à la figure 5.4 que, lorsque Fer Fr augmente, Ge 
augmente, Qr diminue, Dr augmente et De: peut augmenter où diminuer. Les valeurs désirées 
de (Qe — Det de (D — Qy) augmentent néanmoins normalement toutes deux si les effets de 
revenu ne sont pas trop puissants. À la figure SA.2, T! est l'offre correspondant à Q!, D! à la figure 
54: T2 est l'offre correspondant à Q?, D?, En déterminant l'offre de Nation aux divers prix, nous 
constraisons la courbe d'offre CC de Nation. 


On peut tracer la courte d'offre d'Etranger, CF, de la même manière (figure $A.3). Sur l'axe 
vertical, nous mettons (QE — 0-1, soit les exportations dé nourriture qu'Etranger souhaite effectuer: 


souhaite effectuer. Plus bus est be rapport PB, plus Etranger voudra exporter d'aliments et plus 
il voudra importer de vêtements. 


Equilibre international 


À l'équilibre, on doit avoir (Qe: — De) s (DÉS -Qé)et(Dr-Qp) = (Q% -D%.). Cela signifie 
que, dans le monde, l'offre et la demande doivent être égales pour le vêtement ét la nourriture. Etant 
donné ces équivalences, nous pouvons porter sur un même diagramme (figure $A.4) les courbes 
d'offre de Nation ét d'Etranger. L'équilibre #e trouve au point où les courbes d'offre et d'Etranger 
sæ croisent, Au point d'équilibre E, le prix relatif du vêtement est égal à la pente de QE, Les 
exportations de vêtements par Nation, qui sont égales aux importations d'Etranger, sont dé C2X. Les 
exportations d'aliments par Etranger, qui sont égales aux importations de Nation, sont OX, 
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Cette représentation de l'équilibre imiermational nous aide à comprendre que cet équilibre est en 
fait un équilibre général dans lequel l'offre et la demande sont égalisées sur les deux marchés en 
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Economies d'échelle, 
concurrence imparfaite et 
commerce international 


Au chapitre 2, nous avons souligné qu'il y a deux raisons pour lesquelles les pays se 
spécialisent et font des échanges entre eux. D'abord, les pays diffèrent par leurs ressources 
ou leur technologie et se spécialisent dans les produits qu'ils fabriquent relativement bien : 
en second lieu, les économies d'échelle (Cou rendements croissants) rendent avantageux 
pour chaque pays de se concentrer sur la production seulement d'une variété limitée 
de biens et services. Les quatre chapitres précédents ont considéré des modèles dans 
lesquels le commerce international était basé sur l'avantage comparatif; cela signifie que 
la seule raison des échanges résidait dans les différences entre pays. Dans ce chapitre, nous 
introduisons le rôle des économies d'échelle. 


L'analyse des échanges basée sur les économies d'échelle présente certains problèmes 
que nous avons Évités jusqu'ici, Jusqu'à présent, nous avons supposé en cffet que tous 
les marchés étaient parfaitement compétitifs de sorte que les profits de monopole étaient 
toujours éliminés. Cependant, en cas de rendements croissants, les grandes entreprises 
ont normalement un avantage sur les petites : les marchés tendent ainsi à être dominés par 
une entreprise (monopole) ou, de manière plus usuelle, par quelques entreprises seulement 
(oligopole). Ainsi, lorsqu'on introduit les rendements croissants dans le système d'échange 
international, les marchés sont d'habitude caractérisés par une concurrence imparfaité. 

Ce chapitre commence par un survol du concept d'économies d'échelle et de la 
théorie économique de la concurrence imparfait, Nous abordons ensuite deux modèles du 
commerce international dans lesquels Les économies d'échelle et la concurrence imparfaite 
jouent un rôle crucial : le modèle de concurrence monopolistique et le modèle de dumping. 
Le reste du chapitre est consacré au rôle qu'un type différent de rendements croissants, les 
économies externes, jouc dans La détermination de la structure des échanges. 


6.1 
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Economies d'échelle et commerce international : un survol 


Les modèles d'avantage comparatif que nous avons présentés précédemment étaient 
basés sur l'hypothèse de rendements constants d'échelle. Ainsi, nous avons supposé que, 
si dans une industne on doublait les intrants utilisés, la production de cette industne 
doublerait également. En pratique cependant, beaucoup d'industries sont caractérisées par 
des économies d'échelle (on parle aussi de rendements croissants) : la production est alors 
d'autant plus efhciente que l'échelle sur laquelle elle est faite est importante, Lorsqu'il y 
a des économies d'échelle, le fait de doubler les ictrants dans une industne augmente la 
production de cette mdustrie de plus du double, 


Un exemple simple peut aider à comprendre la signification les économies d'échelle 
pour le commerce imernational. Le tableau 6.1 montre la relation entre les intrants et la 
production dans une industrie hypothétique. La production de gadgets demande un seul 
intrant, le travail; le tableau montre comment le montant de travail nécessaire dépend 
du nombre de gadgets produits. La production de 10 gadgets demande par exemple 15 
heures-travail tandis que la production de 25 gadgets requiert #0) heures-travail. On peut 
constater dans cet exemple la présence d'écononmes d'échelle : le doublement de l'imtrant 
de travail de 15 à 30 heures-travail accroît la producnon de plus du double, en fait ici 
par un facteur de 2,5. Ce manière équivalente, on peut constater l'existence d'économies 
d'échelle en examinant la quantité moyenne de travail requise par unité de produchon : si 
où produit seulement 5 gadgets, la quantité moyenne de travail par gadget est de 2 heures; 
a la production est de 25 unités, la quantité moyenne de travail tombe à 1.2 heure. 


Nous pouvons utiliser cet exemple pour voir comment lès économies d'échelle donnent 
naissance à un échange international. Imaginons un monde composé de deux pays, 
l'Amérique et la Grande-Bretagne, qui ont tous deux lu même technologie pour la 
production de gadgets, Supposons en outre qu'au départ chaque pays produit 10 gadgets. 
Le tableau montre que ceci demande 15 heures de travail dans chaque pays : dans le monde 
entier, 30 heures de travail sont utilisées pour produire 20 gadgets. Supposons maintenant 
que nous concentrions La production mondiale de gadgets dans un seul pays, par exemple 
l'Amérique, où nous continuons à employer 30 heures de travail. Dans un seul pays, ces 
40 heures de travail peuvent produire 25 gadgets. Ainsi, en concentrant la production en 
Amérique, l'économie mondiale peut, avec la même quantité de travail, produire 25% de 
gadgets en plus. 


Tableau 61 Aslstion des intrants à & producion dans une indusire Mpotétque 


Production intrants de travail Intrant moyen de travail 
| E | 10. 2 

10 15 1,5 

15 20 1,333333 

20 25 1,25 

25 30 1,2 


30 35 1166667 


6.2 
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Mais où l'Amérique peut-elle trouver le travail supplémentaire mécessaire à la 
production de gadgets et qu'arrive-il à la main-d'œuvre qui était affectée à ce secteur 
en Grande-Bretagne ? Afin d'obtenir le travail nécessaire pour accroître la production de 
certains biens, l'Amérique doit contracter ou abandonner la production d'autres biens : ces 
biens seront alors produits en Grande-Bretagne grâce au travail précédemment employé 
dans les industries qui se développent maintenant en Amérique. Imaginons qu'il y a dans 
l'économie de nombreux biens caractérisés par des économies d'échelle et désignons-les 
par les nombres 1,2,3.. Pour tirer avantage des économies d'échelle, chacun des pays 
doit seulement se concentrer sur un nombre limité de biens. Ainsi par exemple, l'Amérique 
pourrait produire les biens 1,3,5, éte., tandis que la Grande-Bretagne produirait les mens 
24,6 et ainsi de suite. Si chacun des pays se réserve la production de certains biens, 
chacun de ces biens pourra être produit sur une échelle plus grande que ce ne serait le cus 
si chaque pays tendait à produire tous les types de biens : l'économie mondiale pourra en 
conséquence avoir une quantité plus grande de chaque men. 


Comme le commerce international imervient-il dans ce processus ? Les consomma- 
teurs de chaque pays continueront à vouloir consommer une variété de biens. Supposons 
que l'industrie 1 en arrive à se localiser en Amérique et l'industrie 2 en Grande-Bretagne: 
dans ce cas, les consommateurs améncnns du bien 2 devront importer ce bien de Grande- 
Bretagne tandis que les consommateurs bntanniques du bien 1 devront l'importer d'Amé- 
rique. Le commerce international joue en la matière un rôle crucial : il rend possible à 
chaque pays de produire un registre limité de bnens ét de tirer ainsi profit des économies 
d'échelle sans sacrifier la variété des biens consommés. En effet, comme nous Le verrons 
plus bas, lé commerce inérmational conduit à un accroissement dans la variété des biens 
disponibles. 


Ainsi, notre exemple suggère comment un commerce mutuellement profitable peut «e 
développer sur base des économies d'échelle, Chaque pays se spécialise durs lu production 
d'un registre limité de inens : cela lui permet de produire ces biens avec plus d'efficience 
que s'il essayait de produre tous les biens pour son propre compte. Ce sont alors des 
économies spécialisées qui procèdent à des échanges entre elles en vue de pouvoir 
consommer la pleine vanété des biens disponibles. 


Malheureusement, il n'est pas facile de passer d'un récit fuit de suggestions à un modèle 
expire d'échange basé sur les économies d'échelle, La raison en est que les éconcamies 
d'échelle conduisent en principe à une structure de marché différente de la structure de 
concurrence parfaite : il est donc nécessaire d'examiner soigneusement la nature de cette 
structure de marché. 


Economies d'échelle et structure de marché 


Dans le tableau 6.1, nous avons représenté les économues d'échelle en utilisant une 
hypothèse simple : la quantité de travail mcorporée par unité de production est d'autant plus 
petite que la quantité produite est élevée. Nous n'avons pas dit comment cet accroissement 
de production était effectué, soit que les firmes existantes produisent amplement plus, soit 
que le nombre d'entreprises s'accroisse. Pour analyser les effets des économies d'échelle 
sur la structure de marché, 1 est cependant nécessaire dé distinguer clarement quel type 
d'accroissement de production est nécessaire pour réduire le coût moven. Les économies 
externes d'échelle existent lorsque le coût par unité dépend de La dimension de l'industrie 
mais pas nécessairement de la dimension d'une firme quelconque en particulier. Les 
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économies internes d'échelle existent lorsque le coût par unité dépend de la dimension 
des firmes individuelles maïs pas nécessairement de la dimension de l'industrie. 

La distinction entre les économies internes et externes peut être illustrée par un exemple 
hypothétique. Imaginons une industrie qui se compose initialement de 10 entreprises, 
chacune produisant 100 gadgets, pour une production totale de 1000 gadgets. Maintenant 


de chacune des Grmes diminue à cause de l'augmentation de la taille de l'industrie; par 
exemple, une industrie plus importante peut permettre une bien meilleure efficacité dans 
l'approvisionnement en services ét machines spécialisés. $'iLen est ainsi, il s'agit d'un cas 
d'économies externes d'échelle. Cela signifie que l'efficience des entreprises s'accroît du 
fait de la plus grande dimension de l'industrie, même si chaque entreprise garde la même 
taille qu'auparavant. 
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D'un autre côté, supposons que la production dé l'indusne soit gardée constante mais 
que Le nombre d'entreprises soit réduit de moitié; de la sorte, chacune des 5 firmes restantes 
produit maintenant 200 gadgets, S1 les coûts de production diminuent dans ce cas-ci, on & 
affaire à des économies internes d'échelle : une firme devient plusefficiente si sa production 
est plus importante. 


Les économies d'échelle internes et externes ont des implications différentes pour la 
structure industrielle. Une industrie où les économies d'échelle sont purement externes 
(c'est-à-dire où in" a pas d'avantages pour les entreprises de grande taille) se composera 
de nombreuses petites entreprises et sera parfaitement compéntive. À l'opposé, Îles 
économies d'échelle internes donnent un avantage de coût aux grandes entreprises et 
conduisent à une structure de marché caractérisée par la concurrence imparfaite. 


Les économies d'échelle externes et internes sont toutes deux des causes importantes 
du commerce international. Comme elles ont des impacts différents pour la structure du 
marché, il devient difficile de les discuter sur base du même modèle. Nous les traiterons 
donc l'une aprés l'autre. 


Mous commençons notre analyse par un modèle des échanges basé sur Les économies 
d'échelle intemes. Comme nous venons de le dire cependant, les économies intemes 
d'échelle conduisent à la disparition de la concurrence parfaite. Ceci nous force à prendre Le 
temps de passer co revué les principaux éléments de la théone ce la concurrence imparfaité 
avant de passer à l'analyse des échanges internationaux. 


Théorie de la concurrence impartaite 


Sur un marché parfaitement compétitif, les entreprises subissent Les prix. Le sens 
de l'expression est simple : les vendeurs d'un produit croient qu'ils peuvent vendre au 
prix courant autant qu'ils veulent et qu'ils ne peuvent influencer le prix reçu pour leur 
produit. Far exemple, un producteur de blé peut vendre autant de blé qu'il souhaite sans 
se préoccuper du fait qu'en cssayant dé vendre plus, il peut déprmer Le prix du marché. 
La raison en est évidemment que tout producteur de blé constitue seulement une fraction 
minime du marché global. 


Lorsque quelques Grmes seulement produisent un bien, les choses apparaissent 
cependant de mamère différente, L'exemple Le plus percutant peut-être en est la srtuation de 
l'industrie aéronautique : le géant Boeing fit face à un seul concurrent, la firme européenne 
Aürbus, $1 Boeing produit plus d'avions, cela aura um impact significatif sur l'offre totale 
d'avions dans Le monde et fera baisser significativememt leur prix. En d'autres mots, 
Bocing sait que s'il veut vendre plus d'avions, 1 peut seulement y arriver en baissant 
sigmificativement les prix. Dans la concurrence imparfaite par conséquent, Les entreprises 
sont conscientes qu'elles peuveot influencer les prix de leurs produits et peuvent seulement 
vendre plus en réduisant leur prix. 

La concurrence imparfaite est caractérishique d'industries où il y à un petit nombre de 
grands producteurs et d'industries dans lesquelles le produit de chaque firme est considéré 
par les consommateurs comme très différencié des produits des firmes rivales. Dans ces 
circonstances, chaque firme est considérée comme féronrt le prix, puisqu'elle chensit Le prix 
de son produit, plutit que comme subissanrt le prix. 


Lorsque Les entreprises ne prennent pas les prix comme donnés, 1l est nécessaire de 
mettre au point des outils nouveaux pour décrire commentelkes se comportent. La structure 
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de marché la plus simple à examiner est celle d'un monopole pur où une entreprise ne 
rencontre aucune concurrence : Les outils développés pour Ge cas peuvent ensuite être 
utilisés pour étudier des structures de marché plus complexes. 


Le monopole : une brève analyse 


La figure 6.1 explicite la position d'une firme unique, de type monopolistique. La 
firme est confrontée à une courbe de demande décroissante, décrite sur la figure par 2. 
Le pente décroissante de D indique que la firme peut seulement vendre un plus grand 
nombre d'unités de production si lé prix diminue. Comme vous pouvez vous lé rappeler à 
partir de l'analyse microéconomique, une courbe de revenu marginal correspond à toute 
courbe de demande. Le revenu margenal est le revenu supplémentaire ou «marginale qu'une 
entreprise obtient en vendant uné unité de plus. Le revenu marginal d'un monopoleur est 
toujours moindre que le prix : en effet, pour vendre une unité supplémentaire, l'entreprise 
dot baisser le prix de toutes les umités vendues (et non seulement de l'unité marginale). 
Ainsi, pour un monopoleur, la courbe de revenu marginal, AR (Murginal Revenue = 
revenu marginal} se trouvé toujours en dessous de la courbe de demande. 


Revenu marginal et prix 


Pour l'analyse du modèle de concurrence monopolistique que nous faisons plus bas 
dans cette section, il est important de déterminer la relation entre le prix par unité reçu par 
le monopoleur et le reveou marginal. Le revenu marginal cl toujours plus bas que le prix 
mais de combien ? La relation entre le prix et le revenu marginal dépend de deux éléments. 
D'abord, elle dépend de la quantité de production que l'entreprise est déjà occupée à 
vendre : une entreprise qui né vend pas de très grandes quantités ne perdra pas beaucoup 
en baissant le paix qu'elle reçoit sur ces unités. En second lieu, l'écant entre le prix et le 
revenu marginal dépend de la pente de la courbe de demande : celle-ci nous dit dé combien 
le monopoleur doit baisser son prix pour vendre une unité en plus du bien. $i la courbe est 
très plate, le monopoleur peut alors vendre une unité supplémentaire moyennant seulement 
une fuible baisse de prix : il ne devra donc pas baisser de beaucoup le prix sur les unités 
de production qu'il aurait vendues autrement, D'un autre côté, si la courbe de demande a 
une pente trés fonte, la vente d'une unité supplémentaire demandera une fonte baisse de 
prix : Le revenu marginal sera alors nettement inférieur au prix. 

Nous pouvons exprimer de manière plus spécifique la relation entre le prix et le revenu 
marginal si nous faisons l'hypothèse que la courbe de demande confrontant la firme est 
une droite. S'il en est ainsi, la relation entre Les ventes totales du monopoleur et le prix 
qu'il fixe peut être représentée par une équation de la forme 


Q=A-BxXF (6.1} 


Fest le prix par unité, et À et Æ sont des constantes. Ainsi que mous le montrons dans 
l'annexe. le revenu marginal est dans ce cas : 


revenu marginal = MK = PF — Q (6.2) 


E 


Q 
_MAR= 
P-MR ñ 


+ 
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L'équation (6.2) révèle que l'écart entre le prix et le revenu marginal dépend des ventes 
initiales © de l'entreprise et de la pente B dé la courbe de demande. Si les quantités 
vendues G sont plus importantes, le revenu marginal sera plus faible car une baisse du prix 
coûte plus cher à l'entreprise, D'autre part, plus grand est le paramètre 5, c'est-à-dire plus 
les quantités vendues diminuent pour uné hausse donnée du prix, plus le revenu marginal 
sera proche du prix du bien. L'équation (6.2) est cruciale pour notre analyse de l'échange 
dans Le modèle de concurrence monopolistique. 


Coût moven et coût marginal 

Si nous revenons à la figure 6.1, AC représente le coût moyen de production de 
l'entreprise, c'est-à-dire le coût total divisé par la quantité produite. La pente décroissante 
refète l'hypothèse d'économie d'échelle : plus grande est la production de l'entreprise, 
plus faible est le coût par unité, MC représente le coût marginal (ou montant qu'il coûté 
à l'entreprise de fabnquer une unité supplémentaire}, Comme nous le savons par l'analysc 
économique. Le coût marginal est toujours moindre que le coût moyen lorsque ke coût 
moyen est une fonction décroissante de La production. Ainsi MC se situe en-dessous de 
AC. 


L'équation (6.2) a relié le prix au revenu marginal. Une formule correspondante relie 
le coût moyen et le coût marginal. Supposons que Les coûts d'une entreprise prennent là 
forme : 

C=F+cx Q (6.3) 


production de l'entreprise. c est le coût marginal et Q eat à nouveau la producuon de 
l'entreprise (cette équation constitue une fonction linéaire de coût). Le coût fire darrs ne 
fonction linéaire de coût donne lieu à des économies d'échelle parce que le coût fixe par 
unité est d'autant plus faible que la production est importante. De manière spécifique, le 
coët moyen de l'entreprise (coût total divisé par la quantité produite} est 

Ce F 


coût moyen = AC = pm] = ns] +e (6.4) 


Le coût moyen diminue lorsque ©) augmente parce que le coût ‘fixe est réparti sur une plus 
grande production. 

Si, par exemple, F = S etc = |, le coût moyen de production pour 10 unités est 
3/10+1= 1,5 et le coût moyen de production pour 25 unités est 3/25 + 1 = 1,2, Ces 
nombres peuvent paraître familiers car ils ont été utilisés pour contruire le tableau 6.1. 
La relation entre la production, lés coûts moyens et les coûts marginaux du tableau 6.1 
est représentée à la figure 6.2 Le coût moyen approche l'infini à une production nulle et 
approche le coût marginal pour une production très grande. 

La production par laquelle le monopoleur maximise son profit se trouve au point où le 
revenu marginal (revenu obtenu par la vente d'une unité supplémentaire du bien) et le coût 
marginal (coût de production d'une unité supplémentaure) sont égaux : cela se produit à 
l'intersection des courbes AfC' et AR. À la figure 6.1, le niveau de production auquel le 
producteur maximise son profit est Ça, : il y correspond un prix Pas qui est plus élevé que 
le coût moyen. Lorsque > AC, le monopoleur obtient certains profits de monopole”. 
La dédinton économique du profit n'est pas la méme que celle uilisée dans la compabilié corsenlionnelle oi te 
revenu dépassant lé coût du tn et dés matbrées det un profit, Une érirépresé dont ke Buux de rendement du cngital 
est moindre que ce que ce capital aurait gagné dans d'autres industries ne fait pas de profit: d'un point de vue 


éconémique, tue moral de rondes du Capital représenté ne part des coûts de l'enbrapeiso : sœul be rene 
au-dessus du taux normal de rendement représenhe un prédit 


144 Ch.é Economies d'échelle, concurrence Imparfalte et commerce Intemational 


6.3.2 La concurrence monopoalistique 


de hauts profits attire normalement des concurrents. Les situations de monopole pur sont 
rares en pratique. La structure de marché habituelle dans les industries caractérisées par des 
économies d'échelle est plutôt celle de l'oligopole : il y a plusieurs entreprises dont chacune 
est grande assez pour affecter le prix mais aucune ne jouit d'un monopole incontesté 
L'analyse générale de l'oligopole est un sujet complexe et controversé parce que, dans 
des oligopales, les politiques de prix des entreprises sont interdépendantes, En fixant ses 


quant ‘ 
sommes par conséquent dans un jéu complexe où les entreprises cherchent à deviner 
les stratégies de réaction les unes des autres. Nous discuterons brièvement plus bas 
les problèmes généraux du modèle oligopolistique, Il y a cependant un cas particulier 
d'oligopole, connu sous le nom de concurrence monopolistique, dont l'analyse est 
relativement facile. Depuis 1980, les modèles de concurrence monopolistique ont été 
largement utilisés pour l'étude des échanges internationaux. 
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Les modèles de concurrence monopolistique font deux hypothèses qui permettent de 
contourner les difficultés de linterdépendance. D'abord, chaque entreprise est supposée 
capable de différencier ses produits des produits nvaux. Cela signifie que ses clients ne 
vont pas se précipiter pour acheter les produits d'autres entreprises à la moindre différence 
de prix. La différenciation des produits assure à chaque firme un monopole au sein 
de l'indusine pour son produit particulier et l'isole ainsi dans une certaine mesure de 
la concurrence. En second lieu, chaque entreprise est supposée considérer les prix des 
entreprises nvales comme donnés. Cela signifie qu'elle ignore l'impact de son propre prix 
sur les prix des autres firmes, En conséquence, le modèle de concurrence monopolistique 
suppose que chaque entreprise se comporte en monopoleur bien qu'elle soit en réalité 
confrontée à la concurrence d'autres entreprises. C'est de li que vient le nom du modèle. 


Yat-il ans Le monde réel des industries relevant de la concurrence monopolistique ? 
Certaines industries parmssent en constituer des approximations raisonnables. Ainsi, 
on peut relativement bien décrue par les hypothèses de concurrence monopolistique 
la situation de l'industrie européenne de l'automobile : un certain nombre de grands 
producteurs (Ford, Creneral Motors, Volkswagen, Renault, Peugeot, Fiat, Volvo — 
et plus récemment Nissan) offrent des voitures substantiellement différentes tout en 
étam concurremes. Le principal attrait du modèle de concurrence monopolistique n'est 
cependant pas som réalisme mais sa simplicité. Ainsi que nous lé verrons dans La prochaine 
section, le modèle de concurrence monopolistique nous permet de prendre une vue 
particulièrement claire de la manière dont les économies d'échelle peuvent donner lieu à 
un échange international mutuellement profitable. 


Avant que nous puissions examiner les échanges, nous devons cependant développer un 
modèle de base de la concurrence monopolistique. Imaginons donc une industrie composée 
d'un certain nombre de firmes. Les firmes produisent des biens différenciés, c'est-à-dire 
qui ne sont pas exactement semblables mais sont néanmoins des substituts l'un de l'autre. 
Chaque entreprise est par conséquent un monopoleur au sens où elle est la seule firme 
produisant son bien particulier. Mais la demande pour ce men dépend du nombre de 
produits similaires disponibles sur le marché et des prix que font les autres firmes de 
l'indusinie. 


Hypothèses du modèle 


Four commencer, nous décrirons la demande confrontant une entreprise en concurrence 
imparfaité. D'une manière générale, nous devrions nous attendre à ce qu'une firme vence 
d'autant plus que la demande totale pour le produit de l'industne est grande et que le prix 
fixé par ses concurrents est élevé. D'un autre côté, nous devrions nous attendre à ce que 
chaque firme vende d'autant moins que le nombre d'entreprises est élevé et que son prix 
est haut. Une équation particulière peut exprimer la demande confrontant une entreprise 
avec de pareilles propriétés: : 


Q=5%x = -bx (PP) (6.5) 


Q représente les ventes de La firme, S le total des ventes de l'industnie, # le mombre 
d'entreprises dans l'industrie, F le prix du produit de l'entreprise et PF le prix moyen des 
Léquation (6,5) peut re dérhabe d'un moche Gi es consommateurs ont des prélérènces Mémentes at où lee Mrmes 
produisent des variétés de bons adaptées aux segments particuhers du marché. Voir Stephen Sac, Mongol 
Compaition with Outside Goods, Hal ouai of Econcracs 10, 1978 pp. 141-146, pour Le dévelapcement de cette 
aporochie 
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produits concurrents, On peut donner à l'équation (6.5) la justification intuitive suivante : 
ai toutes les firmes imposent le mème prix, chacune aura une même part dé marché l/n. 
Une entreprise fixant un prix supéneur à La moyenne des prix des autres entreprises aura 
une part de marché plus petite: en cas de prix inférieur, la part de marché sera plus grande. 


Îl est utile de supposer que les ventes totales S de l'industrie ne sont pas affectées par 
le prix moyen F'imposé par les entreprises. Cela revient à supposer que Les entreprises se 
prennent seulement des clients aux dépens l'une dé l'autre. L'hypothèse n'est pas réaliste 
mais elle simplifie l'analyse et nous permet dé nous concentrer sur la comcurrence entre 
hnmes. Elle sigle en particulier que 5 constitue une mesure du marché et que, si toutes 
Les firmes imposent Le même prix, chacune vendra $/n. 

Nous devons maintenant introduire Les coûts d'une firme représentative. Nous supposons 
simplement à cet égard que les coûts totaux et moyens de la firme sont décrits par (6,3) et 
(6.41. 


Equilibre de marché 


Afin de modéliser le comportement d'une industne à concurrence monopolistique, nous 
allons supposer que toutes les Grmes de l'industrie sont moméftriques Cela revient à dire 
que les fonctions de demande et de coût sont les mêmes pour toutes les entreprises (même 
ai elles produisent et vendent des produits qui sont différenciés dans une mesure plus ou 
moins grande). Lorsque les firmes individuelles sont symétriques, nous pouvons décrire 
la situation dé l'industrie sans énumérer les traits dé chaque entreprise en détail : tout ce 
qu'il nous importe réellement de savoir pour décrire l'industrie est Le nombre d'entreprises 
et le prix que la firme représentative impose. Si nous voulons être capables d'analyser 
l'industrie et d'estimer par exemple les effets du commerce intemational, nous devons 
donc y déterminer le nombre d'entreprises n et le prix moyen F qu'elles demande. Une 
fois qué nous avons une méthode pour déterminer n et PF, nous pouvons nous demander 
comment Le commerce intemational les affecte. 


Notre méthode pour déterminer net PF comporte trois étapes, (1) D'abord, nous dérivons 
une relation entre le nombre d'entreprises et le coût moyen de la firme. Nous montrons 
que cette relation est croissante : plus il y a d'entreprises, plus la production de chacune 
est Fuble et plus le coût par unité produite est élevé, (2} Nous montrons ensuite La relation 
entre le nombre d'entreprises et Le prix demandé par chaque entreprise; à l'équilibre, ce 
prix doit être égal à P. Cette relation est décroissante : plus il y a d'entreprises, plus la 
concurrence entre elles est intense et plus, en conséquence, le prix demandé tombera à 
un bas niveau. (3) Finalement, nous montrons que, lorsque le prix excède le coût moyen, 
de nouvelles entreprises entrent dans l'industrie, Par contre, lorsque le prix est inférieur 
au coût moyen, des entreprises quittent l'indusine. Ainsi, en longue période, le nombre 
d'entreprises est déterminé par l'intersection de la courbe qui relie Le coût moyen à n et 
de la courbe qui relie Le prix à mn. 

I. Le nombre d'entreprises et Le coût moven. Afin de foure un premier pas dans la 
détermination de net de P, nous nous demandons comment le coût moyen de la firme 
dépend du nombre de firmes dans l'industrie. Comme toutes les firmes sont symétriques 
dans le modèle, elles imposeront le même prix à l'équilibre. Lorsque toutes Les firmes 
imposent le même prix, de telle sorte que F = P, l'équation (6.5} nous dit que X = S/n 
— c'est-à-dire que la produchon de chaque entreprise est une part L'n des ventes totales 


L'équation (6.5) pout éère rééorée Ce Sin Sxbx CF Fi 6 Ps À, éle se récit à Q e Sin, Si P > PE, 


onu Q € Sins PF < Fons @ > Sin. 
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de l'industrie. Mais nous avons vu dans l'équation (6.4) que le coût moyen est une 
fonction inverse de la production de l'entreprise. Nous pouvons donc conclure que le 
coût moyen dépend de la dimension du marché et du nombre de finmes dans l'industrie : 


F F 
PE SON se (6.6) 


L'équation (6.6) nous dit que, toutes choses égales par ailleurs, plus él y a de firmes 
dans l'industrie, plus haut est le coit moyen. La raison en est évidente : plus il y à 
d'entreprises, moins chacune a de production. Imaginez par exemple une industrie avec 
des ventes totales de 1 million de gadgets l'an. S'il y a $ entreprises dans l'industrie, 
chacunees vendre 200000 aunuellecent. Mais s’ilva lGenireprises. chacune en vendra 
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seulement 100 OK) et, en conséquence, chaque entreprise aura un coût moyen plus élevé, 
On peut voir cette relation croissante entre net le coût moyen sous la forme de CC sur 
la figure 6,3. 


2. Le nombre d'entreprises et le prix. Dans le même sens, Le prix que la firme représentative 
impose dépend aussi du nombre de firmes dans l'industrie, En général, nous devrions 
nous attendre aux relations suivantes : plus il y a d'entreprises, plus il y aura de 
concurrence entre elles et plus bas en conséquence sera le prix. Ces relations se révèlent 
être vraies dans ce modèle mais il prend un moment pour les prouver. On peut s'en tirer 
en mourant d'abord que chaque entreprise est confrontée à une fonction de demande 
linéaire de la forme décrite dans l'équation (6.1} On peut émsuite utiliser la formule 
(6.2) pour déterminer les prix. 

El faut d'abord se rappeler que, dans la concurrence monopolistique, les entreprises 
sont supposées considérer les prix de chacune d'entre elles comme donnés. Chaque firme 
ignore donc la possibilité que, au cas où elle changerait son prix, les autres changeraient 
aussi le leur. Si chaque firme traité P comme donné, nous pouvons réécrire la courbe 
de demande (6.5) sous la forme : 


Q=(P+sx5xP)-5xbxP (6.7) 


sensibilité de la part de marché de chaque entreprise au prix qu'elle choisit, On retrouve 
là la même forme que dans (6.1), avec S/n +5 x b x P remplaçant le terme constant À 
et 5 x b remplaçant le cocfficient de la pente F. Nous pouvons ainsi insérer ces valeurs 
dans La Formule du revenu marginal (6.2), ce qui nous donne pour La firme représentative 
un révénu marginal de a 


S x 


firmes égalisent le revenu marginal et le coût marginal < de sorte que 


(4 —À 
S x 


MR=P- (6.8) 


MR=FP7- 


ec 


Cette expression peut être réarrangée pour fournir l'équation suivante concernant le prix 
fixé par une firme représentative 


F=c+ S+E 6.9} 


cependant, chaque firme vendra un montant Sn si toutes les firmes fixent lé mme prix. 
En insérant ceci dans (6,9), nous obtenons une relation entre le nombre d'entreprises et 
le prix que chaque entreprise impose : 


l 
sc 6.10 
BE TT ; 


Le sens de l'équation (6.10) est le suivant : plus il y a de firmes dans l'industrie, plus 
ke prix fixé par chaque firme sera bas. L'équation (6.10) est montrée sur la figure 6.3 
sous La forme de la courbe décroissante PH. 
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3. Le nombre de firmes à l'équilibre. Voyons maintenant ce que La figuré 6.3 signifie. Nous 
avons représenté l'image synthétique d'une industrie sous forme de deux courbes. Selon 
la courbe décroissante PE plus il y a de firmes dans l'industrie, phus bas est le prix fixé 
par chacune. Selon la courbe croissante CC, plus il y a de firmes dans l'industrie, plus 
élevé est le coût moyen de chacune. Le sens de cette formulation est également clair : si 
le nombre de firmes s'accroït, chaque firme vendra moins: les firmes ne seront dés lors 
pas en état de descendre suffisamment sur leur courbe dé coût moyen. 


Les deux courbes se croisent au point E, qui correspond à un nombre de firmes n3. Le 
sens de na est d'être le nombre de finmes dans l'indusirie pour lequel Le profit est nul. S'il 
y a en effet n2 firmes dans l'industrie, le prix par lequel elles maximisent le profit est PF, 
qui est exactement égal à leur coût moyen AC. 


Nous voulons maintenant montrer qu'à long terme le nombre d'entreprises dans 
l'industrie tend vers re, dé sorte que le point Æ décrit l'équilibre à long tenmne de l'industrie. 

Afin de voir pourquoi il en est ainsi, supposons que # soit moindre que n2, par exemple 
mu. Alors, le prix demandé par les finmés serait de PP, alors que le coût moyen serait 
seulement de AC. Les Grmes feraient donc des profits monopolistiques. Inversément, 
supposons que n soit plus grand que n2, Les firmes demandernent alors seulement un prix 
PF; alors que leur coût moyen serait AC; elles subiraient donc des pertes. 


Au Jong des années, les firmes entreront dans une industrie qui est profitable mais 
quitteront celle dans laquelle elles accusent des pertes. Ainsi, si le nombre d'entreprises 
est moindre que "2, il s'accroîtra au cours du temps mais il diminuera «'il est plus élevé 
que +. Cela signifie qu'à l'équilibre, le nombre de firmes dans l'industrie est de net le 
prix esi de P,.* 

Nous avons ainsi achevé de construire un modèle d'industrie à concurrence imparfaite 
dans lequel nous pouvons déterminer la position d'équilibre pour ke nombre d'entreprises 
et le prix qu'elles demandent. Nous pouvons utiliser ce modèle pour en tirer un certain 
nombre de conclusions importantes en ce qui concerne les effets des économies d'échelle 
sur les échanges mternationaux. Mais avant de le fure, nous devons prendre Le temps de 
noter certaines homtations du modèle de concurrence monopolistique. 


Limitations du modèle de concurrence monopolistique 


Le modèle de concurrence monopolistique saisit certains éléments clefs des marchés 
caractérisés par des économies d'échelle et, en conséquence, par la concurrence 
imparfaite, Cependant. peu d'indusines sont bien décrites par le modèle de concurrence 
monopolistique, Plutôt, la structure de marché la plus habituelle est celle d'un oligopole 
de petit groupe où quelques entreprises seulement se livrent une concurrence intense. 
Dans cette situation, l'hypothèse clef du modèle de concurrence monopolistique — schon 
laquelle chaque firme se comporte comme si elle étant un vrai monopoleur — a peu de 
vraisemblance, Au contraire, chaque firme est bien consciente que ses actions influencent 
les actions des autres firmes et elle prendra en compte cette imterdépendance. 


Cate analyse eme un problemes méneus :lerombre d'entreprises dns ds moesirié doi évidement dir Lin noms 
enies comme Ë ou & Quartet oi sie est égal & 6.97% La réponse eat qu'il y aura 6 lemes dans l'industrie, 
chacun fisant de tégors profs monopoisiques mais sans étre menacée par des firmes cherchant à entrer dns 
be Scie : ChaGun sai en éflet qu'une industre avec sep firmes san des pores Dans la plupert dés ésernphés 
de concurrence moncpolistique, cette contente d'un nombre entiers ro Dose pas do problèmes très importants 04 
nous boss igrontnons Moi 
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Ceux types de comportement peuvent survenir dans Le modèle oligolistique général 
mais sont cxclus par le modèle de concurrence imparfaite. Le premier est le comportement 
collusif. Chaque entreprise peut garder son prix à un niveau plus élévé que le niveau 
apparent de maximisation du profit dans une sorte d'entente entre les firmes qu'elles feront 
de même, comme les profits de chaque entreprise sont plus élévés lorsque les concurrents 
fixent des prix élévés, pareille entente peut augmenter les profits de toutes les entreprises 
{aux dépens des consommateurs), Ce comportement collusif pour la fixation des prix peut 
résulter d'accords explicites Gllégaux aux Etats-Unis) où d'une coordination tacite des 
stratégies, comme lorsqu'une entreprise agit en «price leader» dans une industrie. 


Les entreprises peuvent aussi s'engager dans des componements srarégiques:; dans 
ce cas, celles font des actions qui paraissent abaisser leurs profits mais qui affectent les 
comportements dés concurrents dans un sens désirable. Parexemple, une firme peut étendre 
sa capacité de production non pour l'utiliser mais pour détourner des rivaux potentiels 
d'entrer dans le secteur. 


La possibilité de se trouver devant les deux types de comportement, collusif ou 
stratégique, fait de l'analyse de l'oligopole un sujet complexe. Il n'y a pas de modèle 
généralement accepté du comportement oligopolistique : la modélisation de l'échange 
international dans des industries oligopolistiques s'avère ainsi incertaine. 


Far contre, l'approche de l'échange international par le modèle de la concurrence 
monopolistique est attrayante parce qu'elle évite cette complexité, Bien qu'il puisse ignorer 
certains aspects du monde réel, le modèle de concurrence monopohistique fournit au moins 
une premère idée du rôle des économies d'échelle dans l'échange international. 


Concurrence monopolistique et échange international 


L'application du modèle de concurrence imparfute à l'échange international se base 
sur l'idée que l'échange ccroît la dimension du marché, Dans des industries caractérisées 
par des économies d'échelle, la variété des biens qu'un pays peut produire et l'échelle 
de production sont toutes deux conditionnées par la dimension du marché, En faisant des 
échanges l'une avec l'autre et en formant en conséquence un marché mondial intégré qua 
est plus grand que chaque marché national individuel, les nations sont capables d'attéouer 
ces contraintes, Chaque pays peut se spécialiser dans un registre plus restreint de mens 
qu'il ne le ferait en l'absence d'échange: et cependant, en achetant dans d'autres pays les 
biens qu'elle ne fabrique pas, chaque nation peut accroître la variété des miens disponibles 
pour sés consommateurs. En conséquence, le commerce international offre l'occasion dé 
gains mutuels, même si les pays ne différent pas par Leurs ressources ou leur technobogie. 

Supposons par exemple qu'il y a deux pays, chacun avec un marché annuel de 1 million 
d'automobiles. En faisant des échanges entre eux, les deux pays peuvent se créer un marché 
tntal de 2 millions de voitures, Dans ce marché global, il eat possible de produire une plus 
grande variété de voitures, à des coûts moyens plus faibles, que dans chaque marché 
individuel isolé. 

Nous pouvons uuhser le modèle de concurrence monopolistique pour démontrer 
comment l'échange international atténue le conflit entre vanété des Imens et échelle de 
production auquel les pays individuels sont confrontés. Nous commençons par montrer 
comment un marché plus étendu conduit à la fois, dans le modéle de concurrence 
mimopolistique, à un prix moyen plus bas et à une plus grande vanété de la production. 
En appliquant ce résultat au commerce international, nous voyons que celui-ci crée un 
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marché mondial plus vaste que chacun des marchés nationaux qui le constituent, Intégrer 
les marchés par le commerce intemational a en conséquence Les mêmes effets que la 
croissance d'un marché à l'intérieur d'un méme pays. 


Les effets d'une dimension plus grande du marché 


Le nombre d'entreprises dans une industrie à concurrence momopolistique et Le prix 
qu'elles demandent sont affectés par La dimension du marché, Dans un marché étendu, il y 
aura normalement plus d'entreprises et une plus grande valeur dé ventes par entreprise: de 
mêéme, les consommateurs jouiront à La fois de prix plus bas et d'une plus grande variété 
de produits que ce n'est le Cas pour les consommateurs dans des marchés restreints. 


Pour analyser cela dans le contexte dé notre modéle, considérons à nouveau sur la 
figure 6.3 la courbe CC: elle montrant que les coûts moyens par entreprise sont d'autant 
plus élevés que l'industrie compté an nombre important d'entreprises. La définition de la 
courbe CC a été donnée dans l'équation (6.6): 


L'examen de cette équation nous fait voir que l'accroissement des ventes totales $ réduira le 
coût moyen pour Lout nombre donné d'entreprises #. La raison est la suivante : si le marché 
s'élargit alors que le nombre d'entreprises reste constant, Les ventes de chaque entreprise 
s'accroîtront et, en conséquence, le coût moyen dé chaque entreprise diminuers. Dès lors, 
si nous comparons deux marchés avec & plus grand dans l'un que dans l'autre, la courbe 
C'C' relative au grand marché sera en-dessous de la même courbe relative au petit marché. 


Par ailleurs, la courbe PAR de la figure 6.3, qui rebie le prix imposé par les entreprises à 
leur nombre, ne se modifie pas. Nous avons défim cette courbe dans l'équation (6.10) : 


F=i+- 
£ bx 


La dimension du marché n'intervient pas dans cette équation. Par conséquent, 
l'accroissement de $ ne déplace pas la courbe PH. 


La figure 6.4 utilise ces informations pour montrer L'effet d'un élargissement du marché 
sur l'équilibre à long terme. Initialement, l'équilibre est au point 1, avec un prix F; et un 
ombre d'entreprises n;. Un accroissement dans la dimension du marché, mesuré par 
les ventes de l'industrie 5, abaisse la courbe CC de CC à CC mais n'a par contre 
pas d'effet sur la courbe PA, Le nouvel équilibre passe au point 2:le nombre de firmes 
s'accroit de ni; à n3 tandis que Le prix baisse de Pi à F4. 


Il est cluir que les consommateurs préféreraient faire partie d'un marché étendu que 
d'un marché réstréin£t Au point 2, une plus grande variété de produits est disponible à un 
prix plus faible que ce n'est le cas au point 1. 
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6.4.2 Les gains d'un marché intégré : un exemple numérique 
Le commerce international peut créer un marché plus étendu. Nous pouvons illustrer 
grâce à un exemple numérique les effets de ce commerce sur les prix, l'échelle de production 
et la variété des biens 
Imaginons que des voitures soient produites par une industrie à concurrence 
. La courbe de demande confrontant tout producteur donné d'automobiles 
Sr QE pr rt M mL ro rh late Le rtent a 
particulière : elle a été choisie pour la facilité de l'exemple). Dès lors, la demande 
nat tu prod qemqe eu donné pa 


Lin Le - st où “ (P - P)] 


où Q est le nombre de voitures vendues par entreprise, $ est le total des ventes de l'industrie, 
nest le nombre d'entreprises, P'estle prix qu'uneentreprise demande et P'est le prix moyen 
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des autres entreprises. Nous supposons aussi que la fonction de coût dans la production 
de voitures est décrite par l'équation (6.3) avec un coût fixé F = 730000 000$ et un coût 
marginal « = $ 000$ par voiture (4 nouveau, ces valeurs sont choisies pour la netteté des 
calculs). Le coût total est 


€ = 75000 000 + {5 000 x Q} 
Le coût moyen est par conséquent 


AC = (+ =) + 5000 


Maintenant, supposons qu'il y a deux pays, Nation et Etranger. Nation à des ventes 
annuelles de 900000 voitures, Etranger a des ventes annuelles de 1,6 mullion. Les deux 
pays sont censés pour l'instant avoir les mêmes coûts dé production. 

La figure 6.Sa montre les courbes PK et CC pour l'industrie de l'automobile de 
Nation. Nous y constatons qu'en l'absence d'échange, Nation aurait six entreprises de 
l'automobile, vendant leur production à un prix de 10000$ (on peut aussi résoudre le 
problème algébriquement pour on ét #, comme on peut le voir dans l'appendice pour ce 
chapitre). Pour confirmer qu'il s'agit à d'un équilibre à long terme nous devons montrer 
qu'à le fois, l'équation de prix (6.10) est satisfaite et que le prix est égal au coût moyen. 


En substituant les valeurs retenues pour le coût marginal «, le paramètre de demande b 
et le nombre d'entreprises de Nation n dans l'équation (6.10, il vient : 


PF= ID = 64 
dr x 41 


= 50008 + 1[ ——] 
x 6 


HO OKI 
= $ 000$ + 5 OO0S 


Ainsi qu'on le voit, la condition de maximisation du profit — à savoir que le revenu 
marginal ést égal au coût marginal — est satiété, 

Chaque entreprise vend 90000 unités 6 entreprises = 1SCCNX) unités par entreprise. 
Le coût moven est dés lors 


__ 750000 000$ 


AC = $=iû + 
AC 150000 + SOUS = 10 000$ 


Comme le coût moyen de 100006 par unité est égal au prix, tous les profits 
monopolistiques ontété éliminés par la concurrence. Dès lors, la situation où six entreprises 
vendent à un prix de 10000 par unité et produisent 150 0X) voitures est l'équilibre à long 
terme de Nation. 

Qu'en est-il d'Etranger ? En traçant les courbes Fer CC (cadre (b) de la figure 6.5). 
nous découvrons que, lorsque le marché est de 1,6 million de voitures, les courbes se 
croisent à n = 8 et F= 8780 Ainsi donc, en l'absence d'échange, Le marché d'Etranger 
soutiendrait l'existence de 8 entreprises, produisant chacune 200000 voitures et les vendant 
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au prix de 8 7506. Nous pouvons à nouveau confirmer que cette situation ést conforme aux 
conditions d'équilibre. 
PF=8750 
l 
bxn 


= 5 (ANS + 


=c+ 


= 5 O0 + 37508 


7500000008 
AC = oE — + S 000$ = 87506 


Maintenant, supposons que Nation et Etranger puissent échanger dés automobiles sans 
coût entre eux. Cela crée un marché nouveau, intégré, avec des ventes totales de 2,5 millions 
(figure 6.5c}. En traçant à nouveau les courbes PH et CC, nous découvrons que ce marché 
intégré soutiendra l'existence de 10 entreprises, produisant chacune 25000 voitures et 
les vendant à un prix de 8. Les conditions de maximisation du profit et de profit nul 
sont à nouveau satisfaites : 


F= SOOOS 
1 | 
E x ni 
= SOUS + 
l iQ 
mr #, 
CURE 
= $ 000$ + 3 000$ 
et 
750 UHKKIOQNE 
"= GREEN SE SEE E = 
AE 350 000 + 5 000$ = 8 000 


Les effets qu'a la création d'un marché imégré sont synthétisés au tableau 6.2. Le 
tableau compare chaque marché individuel avec le marché intégré. Le marché intégré 
permet l'eustence d'un plus grand nombre d'entreprises produisant sur une échelle plus 
grande ci vendant à on prix plus bas que ne le permet chaque marché imdividuel pour son 
propre compte. 

Îl est clair que l'intégranon des marchés a comme résultat d'améliorer la sruation de 
chacun. Dans un marché plus étendu, les consommateurs ont un choix plus varié: en qutre, 
chaque entreprise produit plus et est donc capable d'offrir son produit à un prix plus has. 


6.4.3 
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Tableau 6.2 Exemple Mypothétique de gains résultant de l'intégration du marché 


Marché de Mation Marché d'Etranger Marché intégré 
avant échange avant échange après échange 


Ventes totales de voitures 900 000 1 600 CO # 500 000 


Nombre de firmes ë 8 19 
Ventes par firme ($) 150 000 200 000 250 000 
Coût moven ($} 10 000 8750 ë 000 


Prix ($) 10000 8750 8000 


Pour réaliser ces gains de l'intégration, les pays doivent s'engager dans Le commerce 
imernational. Pour réaliser les économies d'échelle, chaque entreprise doit concentrer sa 
production dans un pays, que ce soit Nation ou Etranger. Mais elle doit vendre sa production 
aux consommateurs des deux marchés. De cette manière, chaque bien sera produit dans 
un seul pays et exporté vers l'autre. 


Economies d'échelle el avantages comparatifs 


Notre exemple d'une industrie à concurrence monopolistiqué nous permet de dire peu de 
choses en ce qui concerne la structure des échanges qui résulte des économies d'échelle, Le 
modèle suppose que le coût de production est le même dans les deux pays et que l'échange 
est sans coût. Ces hypothèses signifient que, bien que nous sachions que be marché intégré 
soutiendra l'existence de dix entreprises, nous ne pouvons pas dire où elles seront situées. 
Ainsi, quaire entreprises pourraient être situées dans Nation et six dans Etranger. Mais il 
est tout aussi possible, dans le cadre de notre exemple, que les dix entreprises soient dans 
Etranger (ou dans Nation). 

Pour dépasser la simple affirmation que le marché soutiendra l'existence de dix 
entreprises, nous devons aller au-delà du cadre d'analyse partielle où nous nous sommes 
maintenus jusqu'ici; nous devons nous demander comment les économies d'échelle et les 
avantages comparatifs sont en relation entre eux pour déterminer La structure des échanges 
INÉETTARTIONNAUX . 


Imaginons donc maintenant une économie mondiale composée comme d'habitude de 
cos deux pays, Nation ét Etranger. Chacun de ces pays a deux facteurs de production. ke 
capital et lé travail, Nous supposons que Nation à un rapport ghobal capital-1ravail plus élevé 
qu''Etranger : cela revient à dire que Nation est le pays abondant en capital. Imaginons aussi 
qu'il y a deux industries, celle des articles manufacturés et celle dés aliments; l'industrie 
des articles manufacturés est intensive en capital. 


Il y a une différence entre ce modèle et le modèle des proportions de facteurs 
du chapitre 4: nous supposons ici que l’industrie des articles manufacturés n'est pas 
une industrie parfaitement compétitive produisant un bien homogène, Au contraire, il 
s’agit d'une industrie à concurrence monopolisique où un certain nombre d'entreprises 
produisent toutes des biens différenciés. En raison des économies d'échelle, aucune 
des deux éconcmies next capable de produire par elle-même la pleine variété des 
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| Nation | Articles DRE Aliments 


| (abondante en capital) 


mms as | 


| Etranger 
| (abondant en travail} 


articles manufacturés; en conséquence, bien que chaque économie puisse produire des 
articles manufacturés, elles produiront des articles différents, Le caractère dé concurrence 
monopolistique que présente l'industrie des articles manufacturés introduit une différence 
importante pour la structure des échanges: on peut le mieux apprécier cette différence en 
examinant d'abord ce qui serait arrivé si l'industrie des articles manufacturés n'avait pas 
été un secteur à concurrence monopolistique. 


Si les articles manufacturés n'étaient pas des produits différenciés, nous savons par le 
chapitre 4 comment la structure des échanges se présenterait. Comme Nation est abondante 
en Capital et que les articles manufacturés sont intensifs en capital, Nation aurait une offre 
relative plus importante d'articles manufacturés : en conséquence, elle exporterait ceux-ci 
et importerait des aliments, Schématiquement, nous pouvons représenter la structure des 
échanges sous la forme du diagramme représenté à la figure 6.6. La longueur des flèches 
représente la valeur des échanges dans chaque direction: comme on le voit à la figure, 
Nation exporterait des articles manufacturés pour une valeur égale à ses importations 
d'aliments. 


Si nous supposons que les articles manufacturés sont un secteur à concurrence 
moncpolistique (le produit de chaque entreprise est différencié par rapport au produit 
des autres entreprises), Nation restera un exportateur net d'articles manufacturés et un 
importateur d'aliments. Cependant, les entreprises d'Etranger qui appartiennent au secteur 
des articles manufacturés produiront des articles différents de ceux que les entreprises de 
Nation produisent. Comme les consommateurs de Nation préféreront certaines des variétés 
produites dans Etranger, Nation, tout en ayant un surplus commercial dans les articles 
manufacturés, se livrera à la fois à l'exportation et à l'importation de ces articles. Avec 
une situation de concurrence moncpolistique dans le secteur des articles manufacturés, la 
structure des échanges ressemblera à celle de la figure 6.7. 


Nous pouvons donc considérer que, dans un modèle de concurrence monopolistique, le 
commerce international peut être subdivisé en deux parties. [y aura un commerce à double 
sens à l'intérieur du secteur des articles manufacturés. Nous dénommerons commerce 
intra-industriel cet échange d'articles manufacturés pour des articles manufacturés. 
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AGREE MANLÉsCUTÉS 
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Nation 


| (abondante en capital} LS 
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Commerce ne 
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; Æ 

Comméréé 

intra-incuetriel “ 


É 
dau à un commerce inrendkstriel 


Le reste du commerce est un échange d'articles manufacturés pour des aliments : nous 
l'appellerons commerce inter- 


1. 


Il faut noter ici quatre points en ce qui concerne la structure des échanges. 


Le commerce inter-industriel (articles manufacturés contre aliments) reflète des 
avantages comparatifs. Dans la structure des échanges, Nation, pays abondant en capital, 
est un exportateur net d'articles manufacturés (intensifs en capital) et un importateur 
net d'aliments (intensifs en travail}. Ainsi, les avantages comparatifs continuent à jouer 
un rôle majeur dans le développement du commerce. 


. Le commerce intra-industriel (articles manufacturés contre articles manufacturés) ne 


reflète pas d'avantage comparatif. Même si les deux pays avaient le même rapport 
global capital-travail, leurs entreprises continweraiemt à produire des biens différenciés 
et la demande des consommateurs pour des produits fabriqués à l'étranger continuerait à 
engendrer un commerce intra-industniel. Ce sont les économies d'échelle qui détournent 
chaque pays de fabriquer toute La variété des produits pour son propre compte: ainsi Les 
économies d'échelle peuvent être une source indépendante de l'échange international. 


. La structure de l'échange intra-industriel n'est pas prévisible, Nous n'avons rien dit 


quant à la question dé savoir quel pays exportera quel bien à l’intérieur du secteur 
manufacturier car le modèle ne nous dit rien à ce sujet. Tout ce que nous savons, c'est 
que les pays produiront des biens différents. Comme la structure des échanges est 
déterminée suite à l'histoire ou à des accidents, il y a dans celle-ci uné composante 
imprévisible qui est un trait inévitable du monde lorsque les économies d'échelle sont 
importantes. Notons cependant que cette imprévisibhilité n'est pas totale, Si la structure 
précise de l'échange intra-industriel au sein du secteur des articles manufacturés est 
arbitraire, la structure de l'échange entre les articles manufacturés et les aliments est 
déterminée par les différences sous-jacentes entre pays. 
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4. L'importance relative du commerce intra-indusiriel et inter-industriel dépend de la 
similarité entre les pays. Si Nation et Etranger ont des rapports capital-travail semblables, 
il y aura peu de commerce inter-industriel et le commerce intra-industriel, basé sur les 
économies d'échelle, sera prédominant. D'un autre côté, si les rapports capital-travail 
sont très différents, de telle sorte par exemple qu'Etranger se spécialise complètement 
dans la production d'aliments, il n'y aura pas de commerce intra-industriel basé sur les 
économies d'échelle: tous les échanges seront basés sur l'avantage comparatif. 


La signification du commerce infra-industriel 


Le quart environ du commerce mondial consiste dans des échanges à double sens à 
l'intérieur des classifications industrielles standard, Le commerce intra-industniel joue 
un rôle particulièrement important dans Le commerce de biens manufacturés entre nations 
industrielles avancées, qui constitue la majeure part du commerce mondial. Au fil du temps, 
les pays imdustnels sont devenus de plus en plus semblables dans leur niveau de technologie 
et leurs disponibilités en capital et travail qualifié. Comme les nations commerçantes les 
plus importantes sont devenues semblables par leurs ressources et leur technologie, on 
né trouve généralement plus d'avantage comparatif clair pour une industrie : une grande 
part du commerce mondial prend ainsi la forme d'échanges à double sens au sein des 
mêmes secteurs industriels — probablement sous l'influence des économies d'échelle 
pour la majeure partie — plutôt que la forme d'une spécialisation industrielle basée sur 
les avantages comparatifs. 

Le tableau 6.3 donne des indications sur l'importance du commerce intra-mdustriel 
dans un certain nombre d'industries manufacturières aux Etats-Unis en 1993. La mesure 
consiste dans ke rapport : 

commerce intra-industriel 
commerce Hal 


La mesure va de 0,99 pour les machines de bureau — industne dans laquelle les 
exportations et importations américaines sont presque égales — à 0,00 pour les chaussures, 
industrie dans laquelle les Etats-Unis ont de grosses importations et pratiquement pas 
d'exportations. La mesure donnerait un nombre nul pour une industrie où les Etats-Unis 
seraient uniquement exportateurs où importateurs mais pas Les deux à la fois: elle serait 
égale à l'unité dans une industrie où les exportations des Etats-Unis sont exactement égales 
à leurs importations. 

Le tableau 6.3 montre qu'une grande part des échanges dans beaucoup d'industries 
relève plus du commerce intra-industriel que inter-industriel. Les industries y sont rangées 
par ordre d'importance du commerce intra-industriel, en commençant par celles où ce 
commerce est le plus important. Les industries avec un haut niveau de commerce intra- 
industriel tendent à produire des biens sophistiqués, comme les produits chimiques, Les 


es 


Soyons plus précis, La formule standard pour calculer Fimportance du commesce intra-industnel dans uns industrie 
donnise es 


F=si- [lexportations — importations] lexportations + importations|. 


L'expression leportations — Importations) signale La valeur absolue de la balance commercals : 6 les exportations 
sont supérieures de 100 milbons de dollars œux importaions, le numérabeur de la fraction met Gal à 100, ot #5 les 
exportations sont iféreurse de 100 millbons, 0 est également de O0 Cane lee modèles d'avantages comparatits, 
on s'ablond à ce que le pays 508 exporte un bien, s08 Mmporie: dans co domier cas, l'vaudrait toujours zéro, D'autre 
part, si les éportations et les importations d'un pays dans une industrie sont identiques, vaudra 1. 
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produits pharmaceutiques et les équipements pour la production d'énergie. Ces biens sont 
exportés pancipalement par les pays avancés et sont probablement sujets à d'importantes 
économies d'échelle, À l'autre bout du classement, les industries avec très peu de commerce 
intra-industrie} sont typiquement caractérisées par des produits à forte intensité de travail 
comme les vêtements et les chaussures. Ce sont là des biens que les Etats-Unis importent 
principalement de pays peu développés qui ont dans ce domaine des avantages comparatifs 
clairs : ils constituent l'élément déterminant du commerce des Etats-Unis avec ces pays.° 


Tableau 6.3 indices des échanges intra-indusiiels dans l'industrie améncane, 1943 


Produits chimiques inorganiques 0.98 
Equipements générateurs de puissance 0.97 
Machines électriques 0.96 
Produits chimiques organiques 0.91 
Produits médicaux et pharmaceutiques 0.86 
Machines de bureau 0.81 
Equipement de télécommunication 0.698 
Véhicules routiers 0.65 
Fer et acier 0.43 
Vêtements et accessoires 0.27 


Chaussures 0.00 


6.4.5 Les raisons pour lesquelles le commerce intra-industriel est Important 


Le tableau 6.3 montre qu'une part importante des échanges imtérnationaux relève 
du commerce intra-industriel pluiôt que du commerce inter-industriel étudié dans les 
chapitres 2 à 5, Mais l'ampleur de ce commerce intra-industriel change-t-1l les conclusions 
auxquelles nous sommes arrivés ? 


C'abord, le commerce intra-industriel fournit des gains de l'échange international 
supplémentaires au-delà de ceux fournis par l'avantage comparatif : le commerce intra- 
industriel permet en effet aux pays de bénéficier de marchés plus vastes. Ainsi que nous 
l'avons vu, en s'engagcant dans le commerce intra-industriel, un pays peut simultanément 
réduire Le nombre des produits qu'il fabrique et accroître la variété des biens qu'il met à la 
disposition dé ses consommateurs. En produisant des variétés moins nombreuses, le pays 
Le commerce croissant amine Lee pays à bas salaires el lee pose à hauts sedaires produit pans du commencé 
considéré comme intra-indugiriel méme si est en réalité bat sur un avamagé conparaslil Ainsi. une areprise 
os Eiars- Lis produil dos PUCES micnmatiques en Californie, ms transports en ue Qù ebos Son Gisele 
ane un cœdinateur et les ramène au pays. Les composants portés et Foninaleur imgorté Seront probablement 
classés comme <mahénel informatique et artiches liés of la transaction conddéée comes du commerce M 
indusiriel. Ponsrtont ce qui arrive en réalité, c'est que les Élais-Linés coportent des produits hautement quafliés fhes 
puces! ef imposent un sénios intense en men ouvre l'assemblage de l'ondinateur). Des échanges <péeudo intre- 
indus. come Galui-ci sont paricutéèrement tréquents dans les échanges cnrs bas Elabs-Lnis ét be Mexique. 
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peut produire chacune sur une échelle plus grande, avec une productivité plus haute et des 
coûts plus faibles. Dans le même temps, les consommateurs bénéficient d'une marge plus 
grande de choix. Dans notre exemple numérique concernant les gains qui résultent d'un 
marché intégré, les consommateurs de Nation voyaient leur marge dé choix s'étendre, 
grâce au commerce intra-industriel, de 6 modèles de voitures à 10 modèles: en même 
temps, le prix des voitures baissait dé 10 000$ à 8 000$. Comme l'étude de cas concernant 
l'industrie automobile nord-américaine l'indique, Les avantages de la création d'un marché 
intégré entre deux pays se révèlent également substantiels dans ls réalité. 


Dans notre analyse antérieure de la distribution des gains de l'échange (chapitres 3 
ct 4), nous nous sommes montrés pessimistés quant à la perspective que chaque indi- 
vidu bénéficie effectivement des échanges, même si ceux-ci permettent d'accroître 
potentiellement le revenu de chacun. Dans les modèles antérieurs, les échanges exerçaient 
tous leurs effets par dés changements dans les prix relatifs qui avaient à leur tour des effets 
puissants sur Là distribution du revenu. 


Supposons cependant que le commerce intra-industriel est la source principale dés gains 
de l'échange. Ceci se produira (1} lorsque les pays sont semblables dans leur dotation 
relative en facteurs, de sorte qu'il y a peu de commerce imter-induatniel, et (2) lorsque 
les économies d'échelle et la différenciation des produits sont amples de sorte que Les 
gains résultant d'une plus grande échelle dé production et d'une plus grande variété 
sont importants. Dans ces circonstances, les effets des échanges sur la distribution des 
revenus seront fables et le commerce intra-industriel donnera accès à des gains substantiels 
supplémentaires. Le résultat peut très bien être tel que, malgré les effets des échanges sur 
la distribution des revenus, chacun gagne à l'échange. 


Quand ce résultat se produit-1l le plus vraiseroblablement ? Le commerce intra-industriel 
tend à Être dominant entre des pays qui sont semblables au point de vue des rapports capital- 
travail, des niveaux de qualification et ainsi de suite. Ainsi, le commerce intra-industriel 
sera prédonminententre Les pays ayant un miveau semblable de développement économique. 
Les gains de l'échange seront importants lorsque les économies d'échelle seront grandes et 
les produits fortement différenciés, C'est là une caracténstique des produits sophistiqués 
plus que des matières premières ou des secteurs traditionnels (comme lé textile ou la 
chaussure). Les échanges sans effets séneux sur La distribution du revenu ont donc le plus 
de vraisemblance de sé produire dans le commerce de produits manufacturés entre pays 
industriels avancés. 


Cette conclusion est confirmée par l'expérience d'après-guerre, spécialement en Europe 
occidentale. En 19$7, les pancipaux pays d'Europe Continentale établirent une aire de 
hbre échange pour es produits manufacturés, dite Marché Commun ou Communauté 
Economique Européenne (CEE) le Bovaume- Co entra dans ln CEE plus tard, en 14731. Le 
résultat en fut une croissance rapide des échanges : pendant ls années 1960, le commerce 
à l'intérieur de la CEE s'accrut deux fois plus vite que le commerce mondial dans son 
ensemble. On aurait pu s'attendre à ce que cette croissance rapide provoque des dislocations 
économiques sensibles et des problèmes politiques. La croissance des échanges fut 
cependant presque entièrement intra-industrielle plutôt qu'inter-industnelle : il n'y eut 
pas de dislocations économiques substantielles. Ainsi, au lieu que les travailleurs français 
du secteur des machines électriques souffrent dés échanges tandis que les travailleurs 
allemands y gagnent, les travailleurs des deux pays ont bénéficié de l'efficience sccrue 
due à cette intégration industrielle au niveau européen. En conséquence, la croissance des 
échanges à l'intérieur de la Communauté a soulevé moins dé problèmes économiques et 
sociaux que l'on aurait pu en attendre. 
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Îl y à à La fois un bon et un mauvais côté à cette vue favorable du commerce intra- 
industriel. Du boncôté, cela signifie qu'on peut dans certaines circonstances s'accommoder 
relativement facilement des échanges et en supporter les conséquences politiques. Du 
mauvais Côté par contre, l'échange continue à poser des problèmes politiques lorsque les 
pays sont très différents ou lorsque les économies d'échelle et la différenciation des produits 
ne sont pas importantes. En fait, la libéralisation progressive des échanges internationaux, 
qui à marqué la pénode de 30 ans de 1950 à 1980, a été principalement concentrée sur les 
échanges de produits manufacturés entre pays avancés, comme on Le verra au chapitre 9. 
S'il est important de faire progresser aussi les autres formes d'échange, l'expérience passée 
n'est pas très encourageante quant aux résultats que lon peut obtenir. 


[Etude |Le commerce intra-industriel en action : 
de cos | le pacte automobile nord-américain dé 1964 


On peut donner un exemple particulérement net du rôle que jenent les 
économies d'échelle pour développer un commerce intemationsl profitable. Il 
s'agit de la croissance des échanges automobiles entre les Etats-Unis et ls Canada 
pendant la seconde moitié des années 1960. Bien que le cas ne corresponde pas 
exactement à notre modele, il permet de voir que les concepts développés sont 
utiles pour interprétation du monde réel. 


Avant 1965, en raison de la protection tarifaire au Canada ét aux Etats- 
Vis. la production automobile canadienne étalt largement autosuffisante, sans 
importations ni exportations. L'industrie canadienne était contrôlée par les 
mêmes sociètés que l'industrie américaine — une différence par rapport à 
notre modèle pulsque nous n'avons pas encore examiné le rôle des entreprises 
multinationales — mais ces sociétés trouvaient meilleur marché d'avoir des 
installations séparèes de production plutétcue de paverles droits tarfalnes, Ainsi, 
l'industrie canadienne était une version miniaturisée de l'industrie américaine, à 
l'échelle d'environ un dixième. 


Pour les fliales canadiennes des firmes américaines, La faible échelle de 
production était un désavantage substantiel, Cela venait partiellsement de ce que 
l8s usines canadiennes devaient être plus petites que lss usines américaines. 
De manière plus décisive sans doute, les usines américaines pouvaient être 
«“spécialiséess — c'est-à-dire se consacrer à ls production d'un seul modèle cu 
d'une seule composante — alors que les usines canadiennes devaient produire 
dé nombreuses Pièces en méme temps:les équipements devaient étre ainsi 
périodiquement arrètés pour passer d'un article à un autre: il fallait constituer 
des stocks plus amples, mettre en œuvre des machines moins spécifiques et ainsi 
de suite. L'industrie automobile canadienne avait une productivité d'environ 40% 
plus faible que celle des Etats-Unis. 


En vus de résoudre ces problèmes, les Etats-Unis et le Canada conclurent en 
1964 un accord destiné à établir une aire de Hbre-échange pour le commerce 
des voitures moyennant certaines restrictions]. Cela permit aux entreprises 
automobiles de réorganiser leur production. Les filiales canadiennes diminuérent 
fortement le nombre de produite fabriqués au Canads. Far exemple, General 
Motors diminua de moitié ls nombre de modèles assemblés. Le niveau global 
de production et d'emploi au Canada fut néanmoins maintenu, Ceci fut réalisé 
en important des Etats-Unis les produits qui n'étaient plus fabriqués au Canada 
et en exportant les produits que le Canada continuait à fabriquer, En 1964, le 
Canada exportait pour 16 millions de dollars de produits automobiles vers les 
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Etats-Unis et en importait pour 519 millions de dollars, En 1968, les exportations 
et importations étaient passées respectivement à 2,4 et 4,9 milliards de dollars. 
En d'autres mots, les exportations et les importations s'accrurent toutes deux 
fortement : le commerce intra-industriel était à l'œuvre, 

Les gains paraissent avoir été substantiels, Au début des années 1970, 
l'industrie canadienne avait une productivité comparable à celle des Etats-Unis, 
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Dumping 


Le modèle de concurrence monopolistique nous aide à comprendre comment les 
rendements croissants donnent une impulsion aux échanges intemationaux. Comme nous 
l'avons noté plus haut, ce modèle exclut cependant beaucoup des problèmes que la présence 
de firmes à concurrence imparfaite soulève. Bien qu'elle reconnaisse que la concurrence 
imparfaite soit une conséquence nécessaire des économies d'échelle, l'analyse de la 
concurrence monopolistique ne se concentre pas sur les conséquences que la concurrence 
imparfaite elle-même peut avoir sur les échanges internationaux. 

Or, celle-ci a certaines conséquences importantes pour l'échange international. La plus 
frappante est que les entreprises ne font pas nécessairement les mêmes prix pour les biens 
selon qu'ils sont exportés ou vendus à l'intérieur du pays. 


L'économie du dumping 


Dans des marchés à concurrence imparfaite, les entreprises peuvent quelquefois 
demander un prix pour un bien quand il ést exporté et un prix différent pour le mème 
bien quand il est vendu à l'intérieur du pays. En général, la pratique de demander des prix 
différents à des consommateurs différents est appelée discrimination de prix. La forme 
la plus courante de discrimination de prix est le dumping : c'est une pratique de prix 
dans laquelle l'entreprise impose un prix plus bas pour le bien exporté que pour le même 
bien vendu à l'intérieur. Le dumping est un problème controversé en matière de politique 
commerciale : il y est largement regardé comme une pratique «inéquitables et est soumis 
à des règles spéciales et à des sanctions. Nous discuterons les dissensions de politique 
commerciale à propos du dumping au chapitre 9. Pour le moment, nous présentons les 
principes de base de l'analyse économique du problème du dumping. 

Le dumping peut se produire si deux conditions sont présentes, D'abord, l'industrie doit 
ètre en concurrence imparfaité de sorte que les entreprises peuvent fixer leur prix plutôt 
qu'elles ne doivent prendre les prix du marché comme donnés. En second lieu, les marchés 
doivent êrre segmentés, c'est-à-dire que les résidents intérieurs ne doivent pas facilement 
avoir accés aux biens destinés à l'exportation. Lorsque ces conditions sont réalisées, une 
firme monopolistique peut trouver profitable de pratiquer le dumping. 

Un exemple permet de montrer comment le dumping constitue une stratégie de 
maximisation du profit. Imaginons une firme qui vend couramment 1 000 unités d'un 
bien à l'intérieur et 100 unités à l'étranger. Alors qu'elle vend le bien 20$ par unité à 
l'intérieur, elle tire seulement 15$ par unité de ses ventes à l'exportation. On pourrait 
imaginer facilement qu'il est pour la frme plus profitable d'accroïtre les ventes sur le 
marché intérieur qu'à l'exportation. 
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Supposons cependant que La vente d'une unité supplémentaire dans l'un ou l'autre 
marché demande de réduire le prix de 0,015. Réduire le prix de ce montant à l'intérieur du 
pays y accroïtrant les ventes dé une umuité : cela ajouterait directement une recette de 19,99 
mais réduirait les recettes sur les LOCK) unités qui auraient été vendues au prix de 20% 
d'un montant de 10%. La recette marginale de la vente d'une unité supplémentaire est donc 
seulement de 9,99$. D'un autre côté, accroître Les exportations d'une unité à l'intention des 
consommateurs étrangers en réduisant le prix qui leur ést fait augmenterait directement 
les recettes de 14,995%. Mais il y a un coût indirect résultant de la baisse de recettes sur les 
100 unités qui auraient été vendues au prix original : celui-ci s'élève seulement à 1$ de 
sorte que la recette marginale sur les ventes d'exportation serait de 13,995. Il serait donc 
plus profitable dans ce cas de développer les exportations plutôt que les ventes imtérieures, 
bien que Le prix reçu pour les exportations soit plus bas, 


Cet exemple pourrait être inversé, donnant lieu à une situation où il est plus intéressant 
dé demander un prix moindre sur Le marché intérieur qu'à l'exportation. Toutefois, le cas 
Le plus commun est celui dé là discrimmation dé prix em faveur des exportations, Du fait 
que les marchés internationaux sont imparfaitement intégrés en raison, à la fois, des coûts 
de transport et des barmières protectionnistes, les firmes d'un pays ont généralement une 
part plus grande du marché à l'imténieur qu'elles ne l'ont à l'exportation. Ceci revient 
généralement à dire que leurs ventes étrangères sont plus affectées par leur politique de 
prix que me le sont leurs ventes intérieures. Si deux entreprises veulent doubler leurs ventes, 
celle avant 20% du marché ne doit pas baisser son prix autant que ne doit le faire cellé ayant 
80% du marché, Ainsi, les Armes se considèrent elles-mêmes comme ayant un moindre 
pouvoir monopolistique à l'exportation qu'à l'intérieur : elles sont ainsi incitées à garder 
leur prix plus bas à l'exportation. 

La figure 6.6 offre un exemple de dumping. I montre un cas où il y à une seule 
frme monopolistique dans un pays Cette firme vend sur deux marchés, un marché 
domestique, où cile est confrontée à une courbe de demande domestique Doonr, et un 
marché d'exportation. Nous supposons qué, sur le marché d'exportation, les ventes sont 
totalement élastiques au prix: ainsi l'entreprise peut vendre à l'étranger autant qu'elle le 
veut au prix Pro (Foreign = étranger). La hgne honzontalé Pron représenté dome la 
courbe de demande sur le marché extérieur, Nous supposons en outre que les marchés sont 
segmentés, de sorte que l'entreprise peut effectivement imposer un prix plus élevé pour 
ses ventes à l'intérieur qu'elle ne le fait sur Le marché étranger. MC est le coût marginal 
de lu production totale qui peut être vendue au choix sur l'un ou l'autre marché. 


Pour maximiser ses profits, la frrme doit égaliser le revenu marginal au coût marginal 
sur chaque marché. Le revenu marginal pour les ventes intérieures est défini par la courbe 
Mpon quis trouve en dessous de hou. Les ventes à l'exportation se font à un prix 
constant Fron : ainsi, le revenu marginal pour toute umté supplémentaire d'exportation 
est juste Pron. Pour égaliser le coût marginal au revenu marginal sur chacun des deux 
marchés, 1l est nécessaire à l'entreprise de produire monopole: vendant Giour sur le 


marché intérieur et Oinonopote — Woo sur le marché étranger". Le coût de produire une 


unité supplémentaire est dans ce cas égal à Pro, ke revenu marginal des exportations, 
qui est égal pour sa part au revenu marginal des ventes intérieures. 


Ci pourrait croëre que be moncpoliéte densrait situer ls ventes inéérienante en part où EC at AE pa ne se érodsent. 
Mes ragpelez-vous que le monoapolisté à une producion tale CioNOPOoLE 088 Sgnilie que le coût de 
produire une unité supplémentaire at de Pecpr. Que cete red aoû destinée qu marché ivériaur Cu au marché 
déranger, El d'est lo coût ettectl dé produire ur uni supoémentiaine qui GcHut Gre doué du rev rrusrçinenl 
L'intersection enire AC et AA pcs nu de Bat D où les dire procduirait fete n'avent pas l'option d'exporter mais cle 
est sans rapoort avec li acier. 
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La quantité Qoa sera demandée à l'intérieur du pays à un prix Phoar, qui se trouve 
au-dessus du prix d'exportation, [l'en résulte que la firme se livre à un dumping, vendant 
plus cher à l'intérieur du pays qu'elle ne le fait à l'extéricur. 


La raison pour laquelle l'entreprise choisit de pratiquer le dumping, à la fois dans notre 
exemple chiffré et à la figure 6.8, vient du fait que la sensibilité des ventes à un changement 
des prix est différente à l'exportation et sur le marché intérieur. Selon l'hypothèse sous- 
jacente à la figure 6.8, la firme peut accroître ses exportations sans diminuer son prix. 
Sur le marché intérieur au contraire, des ventes supplémentaires provoquent une baisse du 
prix. C'est là un exemple extrême de la condition générale que l'analyse microéconomique 
impose pour la discrimination de prix : les entreprises pratiqueront la discrimination de 
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prix lorsque les ventes sont plus sensibles au prix sur un marché que sur un autre® {dans 
noire Cas, nous avons supposé que la demande à l'exportation est infiniment sensible au 
prix). 

Le dumping est généralement considéré comme une pratique inéquitable dans le 
commerce international, I n'y a toutefois pas de bonne justification économique pour 
considérer qu'il est à ce point nuisible. Cependant, la législation commerciale américaine 
en interdit la pratique aux firmes étrangères et elle impose automatiquement d'établir un 
droit de douane quand un cas de dumping est découvert. 


La situation décrite à la figure 6.8 est simplement une version extrême d'une classe plus 
large de situations dans lesquelles les entreprises ont intérêt à vendre à l'exportation à un 
prix plus bas que lé prix demandé aux consommateurs intérieurs. 


Les mesures antidumping comme forme de protectionnisme 
dé Cas 


Aux Etats-Unis et dans un certain nombre d'autres pays, le dumping est 
considéré comme une pratique de concurrence illégale. Les frmes qui prétendent 
avoir été victines de firmes étrangères qui vendent à bas prix leurs produits 
sur le marché national peuvent faire appel, à travers une procédure quasi 
judiciaire, auprès du Ministère du Commerce. Si leur plainte se révèle fondée, 
une <taxe antidumping» est imposée, égale à la différence entre le prix réel 
et le «justes prix des importations. En pratique, le Département du Commerce 
accepte la grande majorité des plaintes déposées par des firmes américaines 
pour tarification étrangère délovals. C'est cependant à une autre agence, la 
Commission Internationale du Commerce, de déterminer si 8 prix injuste a 
réellement causé un préjudice; celle-ci repette environ la moitié des plaintes, 


Les économistes n'ont jamais été très favorables à l'idée d'isoler le dumping 
comme pratique illicite. D'une part, la discrimination de prix entre les marchés 
paut s'avérer une stratégie commerciale parfaitement légitime — comme les 
réductions oflertes par les compagnies aériannes aux étudiants, aux seniors et 
aux voyageurs qui restent sur place un week-end. D'autre part, la définition légale 
du dumping dévie substantiellement de la définition économique. Comme il ést 
souvent difficile de prouver que les firmes étrangères appliquent des prix plus 
élevés sur leur marché interne que pour leurs exportations, les Etats-Unis et 
d'autres pays essaient souvent de calculer à la place un prix considéré comme 
normal sur base d'une estimation des coûts de production étrangers. Cette règle 
du juste prix» peut interférer avec des pratiques commerciales parfaitement 
naraales ‘une frme peut tre prête à vendre à parte pendant qu'alls abaisse ses 
coûts grâce à l'expérience ou entre sur un nouveau marché 


En dépit de la position négative presque universelles des économistes, des 
plaintes formelles contre le dumping n'ont pas cessé d'être déposées et ce, de 
manière croissante, depuis 1970 environ. Depuis avril 2001, les Etats-Unis ont 
appliqué des droits anti-dumping ou des droits de contre-valeur (qui sont censés 
équilibrer les subsides étrangers) sur 2656 produits venant de 40 pays. Parrai les 38 


E La condion formels pour la deciminabon de prix oot que los entreprises imposeront des prix plus bas sur les 
marche dans lesquels elles sont controrées di un forte élsticié de le demande (l'étastacé ect La deniratson cu 
pourcentage des ventes qui réauite d'une gugmentation de pris de un pouce, Les entroprises pratiquent le 
dumping ai alles perçoivent que l'étasilcité est phus fonte pour ke ventes à lémportaton que pour los ventes Sur le 
marché Iniéreguir. 
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produits venant de Chine et sujets à ces droits on trouve entre autres dés crayons, 
des serviettes de toilette, des brosses, des agrafes et des queues d'écranisses. 
Cela constitue-t-il un abus cynique de la loi ou reflète-t-il un sccroissement réel 
du dumping ? La réponse est entre les deux 


Fourquai ls dumping peut-il s'étre accru? À cause du rythme inégal auquel 
leg paye ont ouvert leur marché, Depuis 1970, la libéralisation du commerce et la 
déréglementation ont ouvert à la concurrence internationale un certain nombre 
d'industries autrefois protégées, Ainsi, i était habituel que les sdministrations 
des téléphones achètent leur équipement à des producteurs nationaux. Avec La 
dissolution de AT&T aux Etats-Unis et la privatisation des administrations des 
téléphones dans d'autres pays, ce n'est plus le cas partout. Mais au Japon at 
dans plusieurs pays européens les anciennes régles sont encore d'application, 
n'est pas étonnant que les fabricants d'équipement de téléphones de ces pays 
continuent à pratiquer des prix élevés chez sux tout en offrant des prix inférieurs 
aux clients américains — ou à tout le moins sont-ils accusés d'agir ainsl. Fin 
1983, les Etats-Unis avaient imposé des taxes antidumping sur Les exportations 
européennes d'acier, menaçant aussi de miner les négociations commerciales en 
cours. Le Japon, partis en général accusée de dumping, s'était fait accusateur @t 
avait imposé des taxes sur l'acier exporté de Chine et soupconné de dumping. 


65.2 Le dumping réciproque 


L'analyse du dumping suggère que la discrimination de prix en elle-même peut donner 
lieu à du commerce intemational, Supposons qu'il y a deux monopoles produisant chacun 
le même bien, lun dans Nation, l'autre dans Etranger. Pour simplifier l'analyse, supposons 
également que cés deux firmes ont Les mêmes coûts marginaux. Supposons encore qu'il y 
a certuns coûts de transport entre Les deux pays : si les entreprises pratiquent le même prix, 
n'y aura pas d'échange. Et. en l'absence d'échange, le monopole de chaque entreprise 
né Sera pas CoMesté. 


Si nous introduisons cependant la possibilité de dumping, l'échange international peut 
apparaitre. Chaque entreprise lhumitera les quantités vendues sur son marché intérieur : elle 
percoit, en effet, qu'en vendant plus, elle forcera à la baisse le prix auquel elle vend sur 
Le marché intérieur. Si l'entreprise peut cependant vendre ne fut-ce qu'une petite quantité 
sur l'autre marché, cela ajoutera à ses profits, même si le prix est inférieur à celui pratiqué 
sur le marché intérieur : la raison en est que l'effet négatif des ventes supplémentaires sur 
le prix en cours affectera l'autre firme et non elle-même. Ainsi chaque entreprise à intérét 
à faire un «raide sur l'autre marché, y vendant quelques unités à un prix (net des coûts 
ile transpont) qui est plus faible que celui pratiqué sur le marché intérieur mais reste plus 
élevé que le coût marginal. 


Si les deux entreprises agissent de la même manière, le résultat en sera l'émergence 
d'un échange international, même s1, comme supposé, il m'y a pas de différence dans le 
prix dés biens ni dans les coûts de transport. D'une manière même plus particulière, 11 
+ aura un échange à double sens pour le même produit, Ainsi une usine de ciment du 
pays À pourrait expédier du ciment dans le pays # tandis qu'une usine de ciment du pays 
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E pourrait faire l'inverse, La situation dans laquelle Le dumping conduit à un échange à 
double sens pour le même produit est connue sous le nom de dumping réciproque”. 

Ce cas peut paraître étrange : ilest probablement rare dans le commerce international que 
des biens exactement identiques fassent l'objet de pareil échange à double sens. Cependant, 
l'effet de dumping réciproque tend à accroître le volume dés échanges pour des biens qui 
né sont pas parfaitement identiques. 

Est-ce que cé type d'échange particulier et apparemment vain est socialement désirable ? 
La réponse prête à ambiguïté. C'est mamfestement un gaspillage de transporter le même 
bien ou des subétituts proches d'un endroit à l'autre et réciproquement lorsque le transport 
est coûteux. Il faut cependant noter que l'émergence du dumping réciproque dans notre 
exemple éliminé ce qui était initialement une situation avec deux monopoles purs et 
conduit à une certaine concurrence. La concurrence accrue représente un bénéfice qui peut 
compenser le gaspillage de ressources dû au transport. L'effet net de ce type particulier de 
commerce sur le bien-être économique de la nation est par conséquent méertain. 


La théorie des économies externes 


Dans le modèle d'échange international avec concurrence monopolistique, on a présumé 
que les économies d'échelle donnant lieu au commerce International se situent au niveau 
de l'entreprise individuelle : le coût moyen d'une entreprise est d'autant plus bas que 
sa production est élevée. Ces économies d'échelle au niveau de l'entreprise provoquent 
inévitablement une situation de concurrence imparfaite qui permet à son tour dés pratiques 
comme le dumping. 

Cependant, comme mous l'avons souligné plus haut dans ce chapitre, Les écomomies 
d'échelle ne se situent pas toujours au niveau de l'entreprise individuelle. Pour un ensemble 
dé raisons, il se fait souvent que la concentration de la production d'une industrie dans un 
seul endroit où un nombre restreint d'endroits réduit les coûts de production, mème si les 
entreprises individuelles y restent petites, Lorsque des économies d'échelle s'appliquent au 
niveau de l'industrie ét non au miveau dé la firme individuelle, on les appelle des économies 
d'échelle externes, L'analyse des économies externes remonte à plus d'un siècle et à été 
développée par l'économiste britannique Alfred MARSHALL, qui avait té frappé par le 
phénomène des «districts industriels, — ces concentrations géographiques d'industrie qui 
ne pouvaient facilement s'expliquer par la présence de ressources naturelles, A l'époque 
de MARSHALL, les plus fameux exemples inclusient des concentrations industrielles 
comme Le groupe de la coutellerie dé Sheffield ét l'ensemble dés firmes de bonneterie de 
Northampton. Comme exemples modernes d'industries où résident de fortes économies 
exicrnes, citons l'industrie dés semi-conducteurs concentrées dans la fameuse Silicon 
Valley californienne, l'industrie bancaire concentrée à New York ou l'industrie des loisirs 
concentrées à Hollywood. 

MARSHALL précisait que trois raisons principales expliquaient qu'un ensemble de firmés 
soit plus efficace qu'une firme individuelle isolée : la capacité de pareil groupe à faire vivre 
des fournisseurs spécialisés, la façon dont une industrie géographiquement concentrée 
permet un pool de main-d'œuvre et la façon dont une industnie géographiquement 
concentrée aide à développer des effets induits en matière de savoir. Ces mêmes facteurs 
restent aujourd'hui d'actualité. 


8 La possibilité d'un dumping réciproque fi abord signalée par James Bnancen, <imtraindusiry Trade in Identical 


Communities, Jour of fermant Econcnmmcs 11, 1861, pp 1-14 
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Les fournisseurs spécialisés 


Dans beaucoup d'industries, la production de biens et services — et dans une plus 
grande mesure encore, le développement de nouveaux produits — exige l'utilisation 
d'équipements spécialisés ou de services de maintenance; une firme individuelle ne fournit 
pas un marché suffisant à ces services pour maintenir en activité leurs fournisseurs. Un 
système productif industriel bien localisé peut permettre de mettre ensemble de nombreuses 
firmes qui collectivement fournissent un marché assez large pour faire vivre un grand 
éventail de fournisseurs spécialisés. Ce phénomène a été largement illustré dans le cas de 
la Silicon Valley : un étude récente montre comment, au fur et à mesure que l'industrie 
locale grossissait, «des ingénieurs quittaient leurs sociétés de semi-conducteurs pour créer 
des finmes qui fabriquaient les biens en capital tels que des fours à diffusion, des testeurs, 
du matériel et des composants tels que des gabarits de réglages, des produits chimiques 
spécialisés. Ce secteur d'équipement indépendant a promu la formation continue de firmes 
de semi-conducteurs en évitant que chaque producteur ne doive développer elle-même de 
façon interne l'équipement en capital et en répartissant ainsi Les coûts de développement. 
Cela a aussi renforcé la tendance à la localisation indusinelle, puisque la plupart de ces 
intrants spécialisés n'étaient pas disponibles ailleurs dans le pays!" 

Comme l'ouvrage cité Le montre, la disponibilité de ce vaste réseau de fournisseurs 
spécialisés a donné aux firmes de haute technologie de la Silicon Valley des avantages 
considérables par rapport aux autres firmes. Les intrants y sont moins chers et plus 
facilement disponibles puisque de nombreuses entreprises luttent pour les procurer et que 
les firmes se concentrent sur ce qu'elles font de mieux, externalisant d'autres aspects de leur 
secteur. Certaines finmes de la Silicon Valley qui sont ainsi spécialisées dans la fourniture 
de puces informatiques hautement sophistiquées destinées à des clients particuliers et elles 
ont choisi de devenir «sans structures, c'est-à-dire qu'elles n'ont pas d'usines où fabriquer 
ces puces. À la place, elles concentrent leurs activités sur la conception de ces puces et 
paient alors une autre firme pour les fabriquer. 


Une société qui éssaicrait d'entrer dans l'industrie en s'installant ailleurs — par exemple, 
dans un pays qui n'a pas connu un tél système productif industriel — subirait dès le départ 
un désavantage puisqu'elle n'aurait pas un accès facile aux fournisseurs basés dans la 
Silicon Valley et qu'elle devrait soit fournir elle-même ces services soit tenter de trailer à 
distance avec ces fournisseurs-là. 


Pool de main-d'œuvre 


Une seconde source d'économies externes réside dans la façon dont un ensemble de 
firmes en arrive à créer un pool de travailleurs hautement qualifiés. Un tel marché est 
avantageux tant pour les producteurs que pour les travailleurs : les producteurs vont courir 
moins de nsque de péourie de personnel et les travailleurs nsqueront moins d'être au 
chômage. 

Prenons un exemple simple pour mieux expliquer ceci. Imaginons deux sociétés 
qui utilisent toutes deux le même type de main-d'œuvre qualifiée, par exemple deux 
studios cinématographiques qui utilisent des experts en animation informatique. Les deux 
employeurs ne sont pas sûrs du nombre de travailleurs à engager. Si la demande de ce 
type de produit est importante, les deux sociétés vont vouloir engager 150 travailleurs; si 


10 voir le bre de Saxernan référencé dans les lectures complémentaires. 
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elle est basse ils ne voudront que travailleurs, Supposons l'existence de DK) travailleurs 
qui possèdent cette qualification spécifique, Comparons maintenant deux situations : dans 
la première situation. les deux firmes et kes 200 travailleurs résident dans la même ville: 
dans l’autre, les firmes sont localisées dans deux villes différentes, qui compte chacune 
100 travailleurs. On peut démontrer sans problème que travailleurs et employeurs seront 
avantagés si ils résident au même endroit. 

D'abord le point de vue des sociétés. Si elles sont localisées dans des endroits différents, 
Chaque fois que l'une des deux se porté bien, elle se verra confrontée à une pénurie de main- 
d'œuvre: elle voudra embaucher 150 travailleurs maus il n'y en a que 100 de disponibles. 
Si les firmes sont proches les unes des autres, il peut armiver que l'une marche bien alors 
que l'autre se porte mal, dès lors La demande de main- d'œuvre des deux firmes pourra 
Être satisfaite. En se localisant l'une près de l'autre, les sociétés accroissent la probabilité 
de urer parti des opportuntiés du marché. 


Du côté des travailleurs, la concentration de l'industrie en un seul endroit est également 
un avantage. $i l'industrie cst répartie sur deux sites, alors à chaque fois qu'une dés firmes 
aunc faible demande de travailleurs 1 y aura du chômage. La firme ne sera prête à engager 
que 50 des 100 travailleurs localement disponibles. Si l'industrie est concentrée en une 
seule ville, une fuble demande de main-d'œuvre d'une des deux firmes pourra — au 
moins parfois — Être compensée par une demande élevée de la part de l'autre firme. Les 
travalleurs auront donc moins de risque de se retrouver sans emploi. 


À nouveau, ces avantages ont été illusurés dans le cas de la Silicon Valley, où il arrive 
souvent à la fois que des sociétés s'étendent rapidement et que des travailleurs changent 
d'employeurs. L'étude citée précédemment montre que la concentration des firmes en un 
seul lieu facilite le changement d'employeurs; elle rapporte ainsi les propos d'un ingénieur 
qui disait : «Ce n'est pas si catastrophique que cela d'abandonner son job le vendredi et 
d'en avoir un autre le lundi. Vous ne devez même pas en informer votre épouse. Vous 
n'avez qu'à rouler dans une autre direction le lundi matin!!.» Cette flexibilité a fait de La 
Silicon Valley un endroit atiractif à la fois pour La main-d'œuvre très qualifiée et pour les 
sociétés qui Les emploient. 


Les retombées en fermes de connaissances 


C'est aujourd'hui un vrai cliché que de dire que le savoir constitue dans l'économie 
moderne un intrant au moins aussi important que les facteurs de production que sont le 
travail, le capital ou les matières premières, C'est spécialement vrai dans les industries 
à haut degré d'innovation, où Gtre ne serait-ce que quelques mois co retard par rappori 
à la pointe de techniques de production ou d'élaboration du produit peut entraîner des 
désavantages majeurs pour l'entreprise. 

Mais d'où vient ce savoir spécialisé si crocial pour le succès des industries innovantes ? 
Les sociétés acquièrem la technologie grâce à leurs propres efforts de Recherche et 
Développement. Elles peuvent aussi essaver de s'instruire grâce à leurs concurrents en 
étudiant leurs produits et dans certains cas en les décomposant pour remanier leur forme et 
leur fabrication. Une autre source importante de savoir faire technique est en fait l'échange 
informe! d'informations et d'idées entre individus. Et Ge type de diffusion informelle des 
connaissances semble d'autant mieux sc réaliser qu'une industrie est concentrée en un 
endroit assez petit, les employés des différentes firmes se rencontrant alors pour dés raisons 
sociales et discutant sans entraves de problèmes techniques. 
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MARSHALL a décrit ce processus de façon remarquable lorsqu'il écrivit que dans un 
district où se situait un grand nombre de finmes de la même industrie : «les mystères du 
commerce perdent Leur mystère et se diffusent. Le travail de qualité est correctement 
apprécié, les inventions et améliorations dans l'équipement, dans les processus et dans 
l'organisation générale ont leurs atouts rapidement discutés; si un homme a une nouvelle 
idée, elle est récupérée par d’autres, combinées avec d'autres propositions et devient la 
source de nouvelles idées encore !*.» 

Une journaliste a ainsi décrit comment ces retombées en connaissances opéraient 
pendant l'extension de la Silicon Valley (et a donné ainsi une image excellente de la 
masse de savoir spécialisé impliqué dans l'industrie) : «Chaque année, on choisissait un 
endroit particulier — le Wagon Wheel, Chez Yvonne, ke Roundhouse, le Rickey's — où les 
membres de cette fraternité ésotérique, les jeunes de l'industrie des semi-conducteurs, se 
rendaient après le travail pour boire un verre, parler et s'échanger des histoires de batailles 
à propos d'instabilités de phase, de circuits fantôme, de trains d'impulsion, de modes 
continus, de test saute-mouton, de jonctions p-n, de RAM, de NAK, de MOS, de PCM, de 
PROM...s 1? Ce type de flux d'information informelle souligne qu'il est plus facile pour les 
firmes de La Silicon Valley de rester tout près dé la frontière technologique que pour une 
firme localisée ailleurs. De nombreuses multinationales ont ainsi établi leurs centres de 
recherche et on y a même trouvé des usines uniquement destinées à suivre la toute dernière 
technologie. 


Economies externes ef rendements croissants 


Une industrie géographiquement concentrée permet de faire vivre des fournisseurs 
spécialisés, de fournir un pool de main-d'œuvre et de Faciliter les retombées technologiques 
d'une façon impossible à suivre par une industrie géographiquement dispersée, Mais un 
pays né peul avoir une grande concentration de firmes dans une industrie à moins dé ne 
posséder une grande industrie. La théone des économies externes indique donc que lorsque 
ces économies externes sont importantes, un pays qui possède une large industrie va, toutes 
choses égales par ailleurs, être plus efficace dans cette industrie qu'un pays qui n'a qu'une 
petite industrie. Qu, pour dire les choses autrement, les économies externes peuvent donner 
lieu à des rendements d'échelle croissants au niveau de l'industrie nationale. 


Alors que la connaissance pratique des économies externes reste souvent ardue et 
complexe (comme l'exemple de la Silicon Valley le montre), il peut être utile de se passer 
des détails et de représenter les économies externes simplement en supposant que Les coûts 
d'une industrie sont d'autant plus bas que l'industrie est plus grande. Si on ne tient pas 
compte des imperfections possibles dans la concurrence, cela veut dire que l'industrie va 
avoir une courbe d'offre décroissante : plus grande est la production de l'industrie, plus 
bas les prix auxquels Les firmes vont être prêtes à vendre leur production, 
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Economies externes et commerce international 


Des économies externes, comme les économies d'échelle internes aux firmes, jouent un 
rüle important dans le commerce international. Mais elles peuvent avoir des effets assez 
divers. Ainsi, les économies externes peuvent amener les pavs à «s'enfermers dans des 
structures de spécialisation non souhaitables et peuvent même amener des pertes pour le 
commerce international. 


Economies externes ef struciure des échanges 


Lorsqu'il y a des économies externes importantes, un pays qui a une production élevée 
dans une certaine industrie tendra, toutes choses égales par ailleurs, à avoir des coûts 
de production plus bas pour ce produit, Cela donne lieu de manière évidente à un effet 
dé circularité puisque un pays capable de produire un bien à faible coût tendra aussi à 
le produre en grandes quantités. De fortes économies extemmes tendent à confirmer be 
structures existantes des échanges inter-industriels, quelle que soit l'origine de celles-ci : 
des pays, qui sont au départ gros producteurs dans certumes industries pour quelque raison 
que cé soit, tendent à rester gros producteurs, [en serait ainei même si quelqu'autre pays 
pouvait potentiellement produire le bien à un coût moindre. 


La figure 6,9 lustre ce raisonnement. Nous + montrons le coût de produire ane montre 
comme une fonction du nombre total de montres produites annuellement. Deux pays 
sont représentés, la Suisse et la Thaïlande, Le coût de produire une montre en Suisse est 
représenté par la courte ACsunsse : le même coût est représenté pour la Thaïlande par 
ACrna. D représente la demande mondiale de montres que nous supposons pouvoir ëtre 
satisfaite par la Suisse ou la Thaïlande. 


Faisons maintenant l'hypothèse suivante : les économies d'échelle dans la production de 
montres sont émtièrement externes aux Ârmés ét, comme il n'y a pas d'économies d'échelle 
au niveau de l'entreprise, l'industrie est composée dans chaque pays de nombreuses petites 
firmes en situation de cmcurrence parfaite. La concurrence fait donc baisser ke prix des 
montres du niveau du coût moyen. 


Nous supposons que la courbe de coût de la Thaïlande se situe en-dessous de la courbe 
de coût de la Suisse, par exemple parce que les salaires sont plus bas en Thaïlande qu'en 
Suisse, Ceci signifie que, pour tout niveau donné de production. la Thaïlande pourrait 
produire les montres à un coût plus bas que la Suisse. On pourrait espérer en déduire 
que la Thaïlande alimentera effectivement le marché mondial. Malheureusement, cela 
n'est pas nécessairement le cas. Supposons que, pour des raisons historiques, l'industrie 
de la montre se soit d'abord établie en Suisse, Imtialement alors, l'équilibre mondial du 
marché des montres se situera au point à de la figure 6.9, avec une production suisse de 
© unités par an ét un prix À. Introduisons maintenant la postibilité d'une production en 
Thaïlande, Si la Thaïlande pouvait s'emparer du marché mondial, l'équilibre se déplacerait 
au point 2. Cependant, si n'y a au départ aucune producnon en Thaïlande (Q = 0), toute 
Grme individuelle qui considérerait la production de montres serait confrontée à un coût 
de production de C5. Tel que nous avons fait la figure, ce coût est supérieur au prix auquel 
l'industrie traditionnelle de la Suisse peut produire les montres. Ainsi, bien que l'industrie 
thaïlandaise puisse produire des montres à un coût plus faible que l'industrie suisse, ke Fait 
pour la Suisse d'avoir pris une avance dans le temps bui permet de maintenir son activité 
dans le domaine. 
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Comme cet exemple Le montre, les économies externes font jouer un rôle important à 
des accidents historiques pour déterminer quel bien est produit par quel pays. Elles peuvent 
aussi permettre à des structures établies de spécialisation de persister, même lorsque celles- 
ci cessent d'être conformes aux avantages comparatifs. 


6.7.2 Echange et bien-être dans une situation d'économies externes 


Les échanges basés sur les économies externes ont des effets plus ambigus sur le bien- 
D D A à De TS 
économies d'échelle au niveau dé la firme. La concentration de la production de certaines 
indusinies en vue dé réaliser des économies externes peut certes se traduire par des gains 
au niveau de l'économie mondiale. Mais d'un autre côté, il n'y a aucune garantie que ce 
soit le pays le plus approprié qui produise un bien sujet à des économies externes : et il est 
possible aussi que le commerce basé sur les économies extemes place effectivement un 
pays dans une situation pire que celle qui aurait été la sienne en l'absence d'échange. 
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La figure 6,10 montre comment un pays peut se retrouver dans une situation plus 


Thaïlande pourrait les fabriquer à wa coût plus faible mais la Suisse s'est installée dans 
le secteur la première. Duonpe est la demande mondiale de montres: comme le pays 
producteur est la Suisse, l'équilibre est au point 1. Indiquons maintenant sur cette figure La 
demande thaïlandaise de montres, Drpar. Si le commerce international de montres n'était 
pas permis ét si la Thaïlande était forcée d'être autosuffisante, l'équilibre en Thaïlande 
serait au point 2, Comme la courbe de coût moyen est à un niveau plus bas en Thaïlande 
qu'en Suisse, le prix des montres thaïlandaises au point 2, Fest plus bas que le prix des 
montres suisses au point 1, F1. 

Nous avons ainsi montré une situation dans laquelle le prix d'un bien importé par la 
Thaïlande y serait en fait moins cher s’il n'y avait pas d'échange et si le pays était obligé de 
produire le bien pour son propre compte. [l est clair dans cette situation que les échanges 
Luissent le pays dans une situation plus mauvaise qu'en leur absence. 
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Dans pareil cas, il y a une incitation pour la Thaïlande à protéger son industrie potentielle 
de montres de la concurrence étrangère, Cependant, avant de conclure que ceci justifie lé 
protectionnisme, nous devons noter qu'il est loin d'étre facile d'identiier dans la pratique 
des cas comme ceux de la figure 6.1(L En effet, comme nous y insistérons aux Chapitres 
10 et 11, la difficulté d'identifier les économies externes en pratique ést un des principaux 
arguments contre une politique active des gouvernements dans le domaine des échanges. 

Il est également intéressant de noter que, alors que les économies externes peuvent 
parfois entraîner des structures dé spécialisation et d'échanges défavorables, c'est encore 
à l'économie mondiale que vont profiter les gains de la concentration indusmelle. Le 
Camus serait dans une meilleure position si la Silicon Valley était près de Toronto, au heu 
de San Fransisco; l'Allemagne serait dans umé meilleure situation si la Ciné (le district 
financier londonien, qui, avec Wall Sueet, domine les marchés financiers mondiaux} 
pouvait s'installer à Francfont, Le monde, dans son ensemble, cependant est plus efficace 
et dès lors plus riche du fait que le commerce international permet aux nations de se 
spécialiser dans différentes industries et dès lors de tirer des gains des économies externes 
autant que de l'avantage comparant. 


L'économie de Tinseltown 
de cos Quel est le secteur d'exportation le plus important aux Etats-Unis ? La réponse 


dépend de le définition:certains vous diront que c'est l'agriculture, d'autres 
l'aéronautique. Pourtant un des plus gros secteurs d'exportation américains eat 
le secteur des loisirs, secteur qui a gagné plus de 8 milliards de dollars grâce à 
ses ventes étrangères en 1994. Les films et les programmes de télévision made 
in America sont visualisés presque partout sur la planète. Le marché étranger 
est ausri devenu crucial pour les finances d'Hollnvood les films d'action, en 
particulier, rapportent souvent plus à l'extérieur des Etats-Unis qu'à l'intérieur, 

Pourquoi les Etats-Unis doeminent-ils l'exportation mondials dans ce secteur ? 
D'importants avantages proviennent de ls taille du marché américain. Un film 
destiné initialement aux marchés français où italien, qui représentent un marché 
bien plus petit que celui des Etats-Unis, ne peut justifier les énormes budgets de 
nombre de films américains. Les films italiens où français sont alors classiquement 
dés drames ou des comédies dont l'attrait ne réussit pas à survivre aux sous- 
titres où au doublage. Par contre, les Élms américains arrivent à traverser la 
barrière linguistique grâce à des productions somptueuses et des elfets spéciaux 
spectaculaires. 

Mais une bonne partie de la domination américaine dans cette industrie vient 
aussi dés économies externes crébes par l'imménsé concentration de ces firmes 
à Hollywood. Hollywocd génère de facon évidente deux des types d'économies 
externes citées par Marshall :des fourmisseurs spéciallsés et un pool de main- 
d'œuvre. Alors que le produit final ést fourmi par les studios de cinéma et les 
réseaux de télévision, ces derniers en retour entraînent avec eux Un réseau 
complese de producteurs indépendants, d'agences de casting et ds dénicheurs 
de talents, de bureaux d'avocats, d'experts en effets spéciaux et ainsi de suite, 
Le nécessaité d'on pool de main-d'œuvre est une évidence pour toute Personne 
qui à vu l'état des crédits à la fin d'un film:chaque production nécessite une 
armés énorme mais temporaire dé travailleurs, comprenant non seulement des 
cameramen, des maquillaurs mais aussi des musiciens, des acrobates, et ces 
mystérieux emplois que sont ceux des perchistes où des grips (ainsi que bien 
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sûr les acteurs et les actrices). La troisième sorte d'économies externes — à 
savoir les retombées en matière de savoir — semble moins évidente, Après tout, 
comme Nathaniel West le notait autrefois, ls clef pour comprendre le monde 
anématographique, c'est de réaliser que porsonne ne sait rien. Fourtant, si il 
n'y 8 qu'un peu de connaissances à exploiter, Il est certainement bien mieux 
appréhendé dans la fourmilière sociale d'Hollywood que nulle part ailleurs. 


La force dés économies externes de Hollywood est clairement démontrée par sa 
capacité persistante à attirer des talents de l'étranger. De Garbo st von Sternberg 
à Armmold Schwarsenegger et Faul Verhosgven, les films américains sont souvent 
l'œuvre d'ambitieux étrangers qui sont allés à Hollywood — et qui ont finalsment 
embrassé une audience énorme + compris dans leur pays d'origine, bien plus 
dnornme que s'ils étaient restés chez aux. 


Est-ce que Hollywood st unique dans son genre * Non, des forces semblables 
ont permis l'émergence de plusieurs autres complexes de loisirs. En Inde, pays 
où ls marché cinématographique à été protégé de ls domination eméricaine 
en partis à la suite d'une politique gouvernementale et en partie du fait de 
différences culturelles, un ensemble de producteurs cinématographiques connu 
sous le nom de Bollywood a émergé à Bombay. Une industrie du même type 
et d'une certaine importance destinée au publie chinois est née à Hong Kong. 
Et Caracas, au Venezuels, & vu émerger une industrie de ce type destinée à 
produire des programmes TV Hhispanophones, pour l'Amérique latine et centrée 
eur ce que l'on appelle Les félenovelas, des séries télé de longue halsaine, Ce 
dernier complexe s'est découvert des marchés d'exportations inattendus à savoir 
les téléspectateurs russes qui s'identifient plus facilement aux hèros des séries 
latinos qu'aux héros des productions américaines. 


6.7.3 Les rendements croissants dynamiques 


Certaines des économies extemes les plus importantes viennent probablement de 
l'accumulation du savoir. Lorsqu'une firme individuelle, par son expérience, améliore sés 
produits qu ses techniques de production. d'autres firmes l'imiteront vraisemblablement et 
bénéhoreront de l'amélroration des connaissances. Cette diffusion du savoir donne lieu à 
une situation dans laquelle les coûts de production des entreprises individuelles diminuent 
au fur et à mesure où l'industrie accumule de l'expénence. 


Notons que les économies externes résultant de l'accumulation du savoir diffèrent 
quelque peu des économies extemes considérées jusqu'ici et dans lesquelles les coûts de 
production dépendent de la production courante, Dans notre cas, les coûts de production 
dépendent de l'expérience qui est habituellement mesurée par la production cumulée de 
l'industrie à un moment donné. Par exemple, le coût de production de l'acier dans un pays 
peut avoir une relation négative avec le nombre total de tonnes d'acier produites dans ke 
pays depuis que l'industrie y a été lancée. Ce type de relation est souvent synthétisé sous 
le rom de courbe d'apprentissage : elle relie Le coût unitaire d'un produit à sa production 
cumulée, La figure 6.11 illustre ces courbes d'apprentissage. Elles sont descendantes en 
raison des effets favorables que l'expérience tirée de l'activité productive a sur Les coûts. 
Lorsque les coûts diminuent au fil des années avec la production cumulée plutôt qu'avec 
la production courante, on dira qu'on se trouve dans un cas de rendements croissants 
dynamiques. 
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Comme les économies externes ordinaires, les économies externes dynamiques peuvent 
consolider l'avantage initial ou le démarrage anticipé d'une industrie. Sur la figure 6.11, la 
courbe d'apprentissage L est celle du pays qui a joué un rôle pionnier dans l’industrie; La 
courbe L° caractérise un autre pays qui a des coûts de facteurs plus faibles — par exemple 
des salaires plus bas — mais a une moindre expérience de la production. Si le premier 
pays à une avance chronologique suffisante, les coûts potentiellement plus bas du sscond 
pays peuvent ne pas permettre à celui-ci d'entrer sur les marchés. Supposons par exemple 
que le premier pays ait une production cumulée de © unités, lai donnant un coût unitaire 
C1. tandis que le second pays ne fait encore aucune production, Ce second pays aura alors 
un coût imtial de démarrage C5 qui est plus élevé que le coût unitaire courant, C, de 
l'industrie établie dans le premier pays. 

Les économies d'échelle dynamiques, comme les économies externes à un point donné 
du temps, justifient potentiellement le in ca er 
des coûts de production suffisamment bas pour produire un bien et l'exporter s'il 
une expérience plus grande de la production: cependant, es où Nue UE 
er a rc re 
pays pourrait accroître son bien-être à long terme en encourageant la production du bien, 
soit par un subside, soit en le protégeant de la concurrence étrangère, jusqu'à ce que 
l'industrie puisse se maintenir par elle-même. Cet argument en faveur d'une 
temporaire d'une industrie pour lui permettre d'acquérir l'expérience nécessaire est connu 
sous le nom de RSR RE RÉ AO EEE 
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débats sur le rôle de la politique commerciale dans Le développement économique. Nous 
dscuterons plus en long l'argument de l'industrie naissante au chapitre 10. Pour l'instant, 
notons simplement qu'il est tout aussi difficile d'identiier des situations comme celles de 
la figure 6.11 que celles entraînant des rendements croissants non dynamiques. 


Résumé 


L'échange Intemational ne résulte pas nécessalrement d'avantages comparatifs mais peut aussi 
réguler de rendements crhonissanis ou d'écanamies d'échelle. On entend par là la tendance qu'ont 
les coûts d'étre d'autant plus faibles que la production est importante. Les économies d'échelle 
incitent les nations à se spécialiser et à commércer entre alles, même en l'absence de ditiérences 
entre les pays dans les ressources ou la technologie, Les économies d'échelle peuvent étre 
iemes (dépendant dé la taille de La firmes) ou extemes (dépendant de la taille de l'industrie]. 


partaite de sorte que les échanges en présence d'économies d'échelle dorant tré anabsés avec des 
modèles de concurenceimoaate. Deux modèles importants de ce type sort constitués par le modèle 
de concurrence monogaishoue et le modèle dé olumoing. Un troisième modèle, cells d'économies 
externes, esl compatible avec la concurrence partaite. 


certain nombre d'entréprises produisant des produits différenciés, Ces firmes Se comportant omis 
des moncpoleurs indiduels mais des entreprises nouvelles entrent dans l'industrie en profit jusqu'à 
ce que les profits de monopole soient éliminés par la concurrence. Cet équilibre sst afecté par lu 
dimension du marché : un marché plus important soutiondra un nombre plus grand d'entreprises. 
chacune produisant sur une plus grande échelle et ayant en conséquence un coût moyen plus bas. 


est plus étendu que le marché de chacun des pays. N rend ainsi possible d'offrir simultanément aux 
consommeatéurs Lune plus grande variété ce prebUIES ei des prix plis Cas 


international peut être subdivisé en deux calégones. Le commerce à double Sens de produits 
différenciés à lnbérigur d'une industrie est appelé commence intra-indusirel. l'échange des produits 
d'uns induétrie pour lès produits d'une autre &st appelé commerce her-méustret, Le commence 
intra-industriol reflète des économies d'échelle: le commerce inter-industriel refète des avantages 
comparatits. Le commerce inira-mdusiries n'ose pas les mèmes etats puissants sur Le distribution 
du revenu que le commerce imier-ncdustriel. 


un prix plus bas pour ses ventes à l'exportation que pour ses ventes Imérieures, Il constitue une 
siralégie de maximisstion du profit lorsque les ventes à leportation sont plus sensibles au prix que 
ne le sont les ventes imérieures et lorsque Les firmes peuvent segmenter effectivement les marchés. 
Ce second point signifie qu'elles sont capables dempécher les consommateurs intérieurs d'acquérir 
tes biens déflinés aux marchés d'ecportation. Le dumpirig rédionéaueé se produit brsque deux res 
monopolistiques se livrent mutuellement à la pratique du dumping sur le marché l'une de l'autre : ce 
dumpéng réciproque peut re une cause de commaes Imérralional 


produisent au nivéau de rindustrie au lieu dé se produire au niveau de la firme. Elles contèrent 
un rôle important aux accidents et à Mistoire dans la détermination de la struciure des échanges 
intemationaux. Lorsque les économies exbernmés sont élenduds, un pays possédant au départ Lire 
incdusirie importante peut ÿ malnienir son avantage même si un autre pays pouvait potentiellement 
produire les mêmes biens à un Coût plis faible. Cin paul concevor que des pays puiesent perdre di 
l'échange lorsque les économies externes som importantes. 


6.1 


6.2 


6,3 


6.4 
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| Termes clefs 
argument de l'industrié naissante dumping réciproque 
commence inter-inhestriel économies externes d'échelle 
commerce intru-industriel économies intemes d'échelle 
| Concurrence Vrapartaite fourrusseurs spécialisés 
concurrence monopolistique monopole pur 
courbe d'apprentissage aligopoie 
courbe d'offre décroissante pool de main d'œuvre 
Coût marginal rendements croissants dynamiques 
| 
| coût moyen retombées technologiques 
dscromaation de prix revenu marginal 
dumpu 
ne  _— 
Problèmes à résoudre 


Pour chacun des cas ci-dessous, epliquez s'il s'agit d'économies d'échelle exiemes ou intemes, 


a) La plus grande part de la production d'instruments de musique est eflectuée aux Etats-Unis par 
une bonne douraine entreprises à Elkhart, Indian. 


b) Toutes les Hondss vendues aux Etats-Unis sont soit importées, soit produés à Marysvills, Ohio. 


c) Toutes les structures d'Alrbus, seul producteur européen de gros avions, sont assemblées à 
Toulouse, France. 


d Hartiord, Connectiout, est la capitale das assurances de tout le Nôrd-Est des Etats-Unis, 


eau du coût marginal, Pourquoi cela n'est-il pas possible lorsqu'il y 8 des économies d'échelhs 
internes % 


source de conflits entre pays parce que chaque pays peut améliorer ss slluation en accrssant sa 
production dans les indusiries caractérisées par des économies d'échelle. Appréciez cette posllion à 
la lois en termes du modèle de concurrence monopolstique et du modèle d'économies extèrnes. 


numérique au point 6.4.2 décident d'intégrer eur marché automobile avec celui d'un troisième pays, 
dont lé marché annuél aét dé 3,75 millions de voitures. Trouvez lb nombre d'entreprises, à production 
par entreprise et le prix de le voiture dans ce nouveau marché intégré. 


avantages comparatifs dans la formation des situations suivantes : 

a} La plus grande part dé l'aluminium mondial est fondu au Canada ou en Norvège. 

b} La moité de la production mondiale de grands avions à réaction est assemblée à Seattle. 
€} La plus grande part des semiconducteurs sont fabriqués aux Etats-Unis et au Japon. 


6.6 


6.7 


6.8 
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d) La plus grande partie de Whisky Scotch vient d'Ecosse. 
a) La plus grande partis de la production mondiale de vin de première quaëté vient de France. 


des Etats-Unis avec une réduction par rapport aux prix demandés dans les magasins habiluels, 
Comment cela est-il posaitle 7 


Soit une situation semblable à la situation décrite dans la figure 8-8. Ceux pays qui produisent un bien 

sont soumés à des courbes d'offre décroissantes. Supposons que les deux pays ont les mêmes coûts, 

et donc que leurs courbes d'offre sont identiques. 

8. Quelle serait la structuré dé spécialisation ét de commerce imérnationsle attendue 7 Qu'est-ce qui 
va déterminer 8 pays qui produire le bien? 

b. Quels sont les bénéfess du commerce International dans ce cas 7 Aesiennent-ds Seulement ai 
pays qui posséde Findusirie 7 


ll és aûsez habituel de voir un système productif ndusiriel se disloquer et la production ge localiser 
dans des ailes à bas salaires, au moment où la technologe de l'industrie ne s'améliore plus de façon 
rapide — lorsqu'il nest plus essentiel de posséder l'équipement ls plus modenne, lorsque l& besoën 
de main d'œuvre très qualifiée a décliné et que la position à le pointe de l'innovation ne procure plus 
Qu'un faible avantage. Expliquer cette tendance 8 la dsiocation des systèmes products industriels & 
partir de la théorie des économies externes. 
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Annexe au chapitre 6 
La détermination du revenu marginal 


Dans l'exposé du monopole et de la concurrence monopolistique, nous avons pagé utile d'exprimer 
algébriquement le revenu marginal correspondant à une courbe de dernande à laquelle une entreprise 
est confrontée. De manière plus spécifique, si la courbe de demande sat 


Q=A-FxF, (64. 1} 
le rever marginal est 
l 
Mh=P- — : GA.2 
F * c} { } 
Nous démontrons dans cette annexe qu'il en est ainsi. 
Notez d'abord que la courbe de demande peut être réécnte de manière à exprimer ke prix en 
Fenction des ventes plutôt que linverse 


Pa x. (6A.3) 


La recette d'une entreprise est simplement son prix de vente fois les quantités vendues, Avec JE pour 
cette recctle, on à 


I l 
R=PxQ>= F-5*0)*0 (GA 4) 
a 1 


Exanunons maintenant comment larecetlé d'une entreprise se modifie avec ses ventes, Supposons 
que l'entreprise décide d'angmentier ses ventes d'un peut montant dé de sorte que le niveau de ventes 
devienne Q° = Q + di. La recette de l'entreprise après l'accroissement des ventes, soit FR”, devient 


F 


Fr = (S - . x (Q + 4) x (Q + dQ) 
A | A ] 
5-nxexe.[5-7 x] xao 
I | + 
mi Ki a À.5 
ä Q « do G # (dQ} (64.5) 
L'équation (64.5) peut être simplifiée en faisant des substitutions à parur de (GA. 1) et GA A]: 


R'= R+P x dQ 5 x Q x dQ + * (4QŸ. (6A.6) 


Mius lorsque dt est petit, le carré (dQY est très petit (par exemple le curré de 1 est un mais le carré 
de l'est seulement 1100). Ainsi, pour vo changement münitésimal dans ©, le dernier terme de 
(64.6) peut être ignoré. Le changement de recettes résultant d'un peut changement dans les vemies 
ést dom 


H-Ra[P- 5 * Q] x dG. (6A.T) 
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Ainsi, l'accroissement de recettes par unité additionnelle de vente (c'est la définition du revenu 
marginal} st 


On retrouve ainsi l'expression de (6,421, 


Les mouvements 
internationaux des facteurs 


Jusqu'à présent, nous nous sommes intéressés seulement au commerce international : 
nous avons consacré toute notre attention aux causes et aux effets des échanges 
intérnationaux dé biens et services. Les mouvements de biens et services ne constituent 
cependant pas la seule forme d'intégration internationale. Ce chapitre s'attache à une autre 
forme d'intégration, les mouvements internationaux des facteurs de production ou plus 
simplement mouvements des facteurs. [ls comprennent les migrations des travailleurs, 
les transferts dé capitwux par les emprunts et prêts internationaux et les liaisons subtiles 
entre pays résultant des entreprises multinationales. 


Les principes sur lesquels reposent les mouvements internationaux des facteurs ne 
sont pas différents de ceux qui gouvernent le commerce des biens, Les emprunts et prêts 
internationaux comme les migrations de travailleurs peuvent tous deux être comparés aux 
échanges de biens que nous avons analysés aux chapitres 2 à 5 au point de vue de leurs 
causes et de leurs effets. On peut comprendre le rôle de l'entreprise multinationale en 
étendant certains des concepts que nous avons développés au chapitre 6. Ainsi, lorsque 
nous passons des échanges de biens et services aux mouvements des facteurs, nous ne 
changeons pas radicalement la portée de l'analyse. 

Bien que les mouvements commerciaux et les mouvements de facteurs soient des 
phénomènes économiques fondamentalement semblables, leur contexte politique présente 
néanmoins des différences majeures. Un pays abondant en travail peut dans certaines 
circonstances importer des biens intensifs en capital; il peut dans d'autres circonstances 
acquérir du capital en empruntant à l'étranger, Un pays abondant en capital peut importer 
des biens intensifs en travail ou faire venir des travailleurs migrants. Un pays dont la 
dimension trop petite ne permet pas de soutenir des firmes de dimension efficiente peut 


7.1 


7.1.1 
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importer des biens pour la production desquels les grandes entreprises ont un avantage ou 
permettre que Ges biens soient produits localement par des filiales de firmes étrangères. 
Dans chacun de ces cas, cés stratégies alternatives peuvent être semblables au plan de leurs 
pures conséquences économiques mais Îles diffèrent radicalement dans leur acceptahilité 
politique. 

Dans l'ensemble, les mouvements internationaux des facteurs tendent à soulever de plus 
grandes difficultés politiques encore que le commerce international. En conséquence, ils 
sut soumis à plus de restrictions que les échanges de biens. Les restrictions à l'immigration 
sont pratiquement universelles, Jusqu'à récemment, plusieurs pays européens, comme 
la France, maintenaient des contrôles sur les mouvements dé capital, ben qu'ils aient 
virtuellement libéralisé le commerce des biens avec leurs voisins. Les investissements 
par des entreprises multinationales basées à l'étranger sont regardés avec suspicion 
et sévèrement contrôlés dans la plus grande partie du monde. En conséquence, les 
mouvements de facteurs sont probablement moins importants dans la pratique que les 
échanges de mens : c'est la raison pour laquelle nous avons choisi au départ d'analyser 
le commerce international en excluant les mouvements des facteurs. Néanmoins, ceux-ci 
sont importants et il vaut la peine de consacrer un chapitre à leur analyse. 


Ce chapitre est subdivisé en trois parties, Nous commençons avec un modèle simple 
de mobilité internationale des facteurs. Nous passons ensuite à une analyse des emprunts 
et prèts internationaux, dans laquelle nous montrons que l'opération de prét peut être 
interprétée comme un échange dans Le temps : par un prêt, le pays préteur abandonne 
des ressources maintenant on vus de recevoir des remboursements dans Le futur tandis 
que l'emprunteur fait l'inverse. Finalement, la dernière section de ce chapitre analyse les 
entreprises multinationales, 


La mobilité internationale du travail 


Nous commençons notre discussion par une analyse des effets de la mobilité du travail. 
Dans le monde actuel, les restrictions sur les flux dé travail sont légion — pratiquement 
tous les pays imposent des restncuons à l'immigration. Ainsi, la mobilité du travail est 
moins fréquente en pratique que la mobilité du capital. Elle reste néanmoins importante : 
son analyse est aussi sous certains aspects plus simple que l'analyse des mouvements de 
capitaux, pour des raisons qui deviendront apparentes plus loin duns ce chapitre. 


Un modèle à un bien sans mobilité factorielle 


Comme dans l'analyse des échanges. la meilleure manière de comprendre la mobilité 
factonelle est d'envisager, pour commencer, un monde qui n'est pas économiquement 
imtégré et de voir ensuite ce qui se passe à l'ouverture des transactions internationales. 
Supposons, comme à l'habitude, que nous sommes dans un monde à deux pays, Nation et 
Etranger, chacun ayant deux facteurs de production, la terre et le travail. Nous supposons 
cependant pour l'instant que ce monde est encore plus simplifié que celui que nous avons 
examiné au chapitre 4 : les deux pays produisent sn seul bien auquel nous ferons référence 
par le simple mot de «productions Il n'y a donc pas de place dans ce monde pour le 
commerce ordinaire sous la forme d'échange de biens. Ces deux économies peuvent 
s'intégrer l'une à l'autre d'une seule manière, à savoir par des mouvements soit de la 


7.1 Lo mobilité ivfemationale du rovai 185 


terre, soit du travail, Presque par définition, la terre ne peut pas se déplacer: on a donc ici 
un modèle d'intégration par la mobilité internationale du travail. 


Analysons cependant, avant d'introduire les mouvements des facteurs, les déterminants 
du niveau de production dans chaque pays. La terre (1°) et le travail (£) sont les seules 
ressources rares, Ainsi, la production de chaque pays dépendra, toutes autres choses égales. 
de La quantité disponible de ces facteurs. On désigne la relation entre l'offre de facteurs 
A PE ES autre part sous le nom de Fonction de production 
de l'économie : nous la noterons par QT, Li. 

Mous avons déjà rencontré lu notion de fonction de production au chapitre 3, Comme 
nous l'avons fait remarquer Là, il y a une manière commode de considérer la fonction de 
production : c'est de se demander comment la production dépend de l'offre d'un facteur de 
production, l'autre facteur élant tenu constant. C'est ce que Fait la figure 7.1 ‘elle montre 
comment la production d'un pays varie lorsque l'utilisation du travail varie elle-même, 
en maintenant constante la quantité de terre: cette figure est la même que la figure 3.1. 
La pente de la fonction de production mesure la quantité supplémentaire de production 
qui serait effectuée en ajoutant une petite quantité supplémentaire de travail : on y fait 
donc référence sous le nom de produit marginal du travail, Telle que la courbe est tracée 
à la figure 7.1, le produit marginal du travail diminue au fur et à mesure que le rapport 
travailerre augmente. C'est là le cas normal. Lorsqu'un pays cherche à affecter de plus 
en plus de travail à une quantité donnée de terre, il doit recourir de manière croissante à 
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des techniques de production intensives en travail : a LL 
au fur et à mesure que la substitution du travail à la terre est poussée loin 


RS en eme di Bars V0 ni Le lea bie 
ré 7.1 mais Là présente différemment. Nous y montrons comment le produit marginal du 
travail dépend de la quantité de travail employée. Nous relevons aussi sur le 
que le salaire réel gagné par chaque unité de travail est égal au produit marginal du travail. 
Cela sera vrai aussi longtemps que l'économie est parfaitement compétitive, ce que nous 
supposons Être le cas. 

Qu'en est-il du revenu allant à la terre ? Comme nous l'avons montré dans l'annexe au 
chapitre 3, la production totale de l'économie peut être mesurée par la surface sous la courbe 
de produit marginal. De cette production totale, les salaires gagnés par les travailleurs sont 
égaux au salaire réel de chaque unité de travail fois la quantité de travail : c'est la surface 
7 RES - Le reste, indiqué en sombre, constitue les rentes allant aux propriétaires 

lerre. 


Supposons que Mation et Etranger aient la même technologie mais différent par leur 
rapport ierre-travail. Si Nation est le pays abondant en travail, les travailleurs de Nation 
moins que ceux d'Etranger tandis que le revenu de la terre sera plus élevé dans 


propriétaires terriens d'Etranger souhaiteraient déplacer leur terre vers Nation mais nous 
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avons supposé que cela était impossible. Dans l'étape qui suit, nous allons permettre aux 
travailleurs de se déplacer et voir ce qui en résulte. 


7.1.2 Les mouvements infernatonaux de main-d'œuvre 


Si les travailleurs sont en état de se déplacer entre les deux pays, ils iront de Nation à 
Etranger. Ce mouvement diminuera l'offre de travail dans Nation et y accroîtra donc les 
salaires réels: au contraire, il accroîtra l'offre de travail et diminwera les salaires réels dans 
Etranger. S'il n'y a pas de limitation aux migrations des travailleurs, elles se poursuivront 
jusqu'à ce que le produit marginal du travail soit le même dans les deux pays. 

La figure 7.3 illustre les causes et les effets de la mobilité internationale du travail. 
Sur l'axe horizontal, on représente la force de travail totale dans Le monde. On mesure le 
travail employé dans Nation à partir de la gauche et le travail employé dans Etranger à 
partir de la droite. L'axe vertical mesure le produit marginal du travail dans chacun des 
pa AIONE AS Peas AED Epere travailleurs dans Nationet Li, travailleurs 
dans Etranger. Etant donné cette allocation du travail, le taux de salaire réel serait plus bas 
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dans Nation (point €} que dans Etranger (point #1}. Si les travailleurs peuvent se déplacer 
üibrement vers le pays offrant des salaires plus élevés, ils se déplaceront de Nation à 
Etranger jusqu'à ce que les salaires soient égalisés. La distribution de la force de travail 
mondiale qui en découlera sera de CL? travailleurs dans Nation et LŸO* travailleurs dans 
Etranger (point 4}. 


1 faut souligner trois points en ce qui concerne cette redistribution de la force de travail 
mondiale. 


1. Elle conduit à une convergence des taux de salaires réels. Les salaires réels augmentent 
dans Nation mais baissent dans Etranger. 


2. Elle accroît la production mondiale dans son ensemble. La production d'Etranger 
augmente de La surface sous la courbe de produit marginal de £L, à L: tandis que la 
production de Nation diminue de la surface correspondante sous sa propre courbe de 
produit marginal. Comme nous le voyons sur la figure, lé gain dans Etranger est plus 
élevé que la diminution dans Nation à concurrence d'un montant égal à la surface ombrée 
ABC de la figure. 


3. Malgré ce gain, certains groupes souffrent du changement. Ceux qui auraient 
initialement travaillé dans Nation reçoivent des salaires réels plus élevés mais ceux 
qui auraient initialement travaillé dans Etranger reçoivent des salaires plus bas. Les 
propriétaires térmiens d'Etranger profitent d'une offre de travail plus grande mais la 
situation des propriétaires terriens de Nation devient plus mauvaise, Ainsi, comme dans 
le cus des gains résultant du commerce intemational, la mobilité internationale des 
Facteurs permet en principe d'améliorer la situation de chacun mais nuit en pratique à 
la situation de certains groupes. 


Extension de l'analyse 


Ce modèle très simple explique Les raisons pour lesquelles les mouvements de facteurs 
se produisent et les effets qu'ils ont sur l'économie. La mobilité internationale du travail, 
tout comme bes échanges dans le modèle du chapitre 4, y est commandée par des différences 
internationales dans les ressources: comme l'échange de biens également, elle est profitable 
au sens où elle accroît la production mondiale, mais elle est associée à de puissants effets 
sur La disiibution du revenu de telle sorte que ces guns soulèvent des problèmes. 


Voyons brièvement comment cette analyse se modifie quand nous y ajoutons certains 
aspects que nous avons exclus jusqu'à présent. 


Mous devons abandonner l'hypothèse que les deux pays produisent un seul bien. 
Supposons au comraure que les pays produisent deux bens dont l'un est plus intensif 
en travail que l’autre, Comme nous le savons déjà par notre discussion du modèle de 
proportions des facteurs au chapitre à, le commerce constitue dans ce cas une alternative 
ë la mobilité des facteurs. Nation peut en un sens exporter du travail et importer de la 
terre en exportant le bien intensif en travail et en important le bien intensif en terre. [l 
eat possible en principe que pareil échange conduise à une complète égalisation des prix 
des facteurs sans qu'il fulle recourir à la mobilité des facteurs. Si cela se produisait, til 
n'y aurait évidemment plus aucune incitation à ce que le travail se déplace de Nation à 
Etranger. 
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Si, dans la pratique, le commerce est en effet un substitut au mouvement international 
des facteurs, ce n'est pas un substitut parfait. Les raisons en ont déjà été résumées au 
chapitre 4. On n'observe pas dans le monde réel une complète égalisation des prix des 
facteurs parce que les pays sont trop différents quelquefois dans Leurs ressources pour rester 
sans se spécialiser; parce qu'il y a des barrières aux échanges, naturelles et artificielles: 
parce qu'il y a aussi des différences entre pays dans la technologie autant que dans les 
TESSOUrCES. 

D'un autre côté, nous pourrions nous étonner que les mouvements des facteurs 
n'éliminent pas l'incitation à procéder à l'échange international de biens. La réponse 
est à nouveau du même genre : si, dans un modèle simple, les mouvements des facteurs 
peuvent rendre inutile l'échange international de biens, il y a des barrières substantielles à 
la libre circulation de la main-d'œuvre, du capital et des autres ressources potentiellement 
mobiles. Et certaines ressources ne peuvent être combinées : les forêts du Canada et le 
soleil des Caraïbes ne peuvent migrer. 


L'extension du modèle simple de la mobilité factonelle ne change pas son message 
fondamental. Le point essentiel est que l'échange des facteurs est, en termes purement 
économiques, très semblable à l'échange de biens : il se produit pour Les mêmes raisons et 
a des effets similaires. 


La convergence salariale à l'époque des migrations de masse 
eo Bien qu'aujourd'hui on assiste encore à de substantiels mouvements de 
population entre les pays, la véritable époque héroïque de la mobilité du 
travail — lorsque l'immigration constituait une source principale d'accroissement 
démographique pour certains pays, lorsque l'émigration provoquait un réel déclin 
démographique dans d'autres pays — ce fut la fn du XIX° et le début du XX° 
siècle. L'économie globales était en train de s'intégrer grâce aux chemins de fer, aux 
bateaux à vapeur ét aux téléqgraphes;: et sans encore de nombreuses restrictions 
légales, des dizaines de millions de gens parcouraient de longues distances à la 
recherche d'une vie meilleure. Les Chinois émigraient en Asie du Sud Est et an 
Californie; les Indiens en Afrique at aux Caraïbes; un certain nombre de Japonais 
s'installaisnt au Brésil. Et surtout, les habitants de la périphérie européenne — 
de Scandinavie, d'Irlande, d'Italie ou d'Europe de l'Est — partaient à la recherche 
de terres abondantes et de salaires élevés: c'est-à-dire des Etats-Unis mais aussi 

du Canada, de l'Argentine et de l'Australie, 


Ce processus entraîna-t-i le type de convergence des salaires réels prévue par 
notre modéle ? Eh bisn oui. Le tableau ci-dessous indique les salaires réels en 1870 
et Le changement de ces salaires à la veille de la Première Guerre Mondiale, pour 
quatre des principaux pays de «destinations et pour quatre des principaux pays d' 
«origines. Au début de la période, les salaires réels étaient bien plus élevés dans 
les pays de destination que dans les pays d'origine. Pendant les quarante annèes 
qui ont suivi, les salaires réels ont grimpé dans tous les pays mais (sauf pour le 
cas du Canada où ils ont connu un accroissement étonnamment important} ils 
se sont accrus bien plus rapidement dans les pays d'origine que dans les pays 
de destination. Ceci indiquerait que la migration aurait mené le monde vers une 
égalisation salariale. 
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Une étude de cas consacrée à l'économie américaine a montré que les 
restrictions légales ont mis fin à la migration de masse au lendemain de la première 
guerre mondiale. Pour cette raison, et pour d'autres (notamment un déclin dans 
Le commerce mondial et les effets directs des deux guerres), la convergence dans 
les salaires réels a connu un arrèt et s'est même renversée pendant plusieurs 
décennies, pour ne reprendre que dans les années d'après-guerre. 


Pays de destination Salaires réels, 1870 Augmentation en % 
(Etats-Unis = 100) dans les salaires 
réels, 1870 — 1913 


Argentine | 53 s1 
Australie 110 L 
Canada EG 121 
Etats-Unis 100 47 
Pays d' ‘origine 

Irlande | 43 84 
lialie 24 112 
Norvège 24 193 
Suède 24 250 


Source : afin G. Wiiuaseson, The Evolution of Global Labor Markets since 1650 : Background 
Evidence and Hypothasese, Ekponions in Econonée History, 42, 1995, pp. 141-196, 


me 


L'immigration et l'économie américaine 

Au cours du XX° siècle, les Etats-Unis ont connu deux grandes vagues 
d'immigration. La première a commencé à la fin du XIX° siècle et a été arrétée par 
une législation restrictive introduite en 1924. Une nouvelle vague a commencé 
au milieu des années 1960, stimulée en partie par une révision importante de 
la loi en 1966. On compte aussi un nombre croissant d'immigrants illégaux; le 
gouvernement des Etats-Unis estime ce nombre à 200 000 à 300000 personnes 
par an. 

Pendant la période entre ces deux grandes vagues d'immigration, les 
immigrants n'ont sans doute eu que peu d'impact sur l'économie américaine, 
en partie du fait de leur petit nombre. Leur impact fut également limité car 
les lois de l'immigration accordaient les visas selon la composition ethnique 
de 18 population américaine de 1820; les immigrants venaient dès lors surtout 
du Canada et d'Europe, ce qui signifiait que, en terme de qualification, ces 
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immigrants ressemblaient beaucoup à la main d'œuvre déjà résidente. Après 
1966, l'immigration a commencé à venir surtout d'Amérique latine et d'Asie, ces 
travailleurs étant en moyenne moins formés que le travailleur américain moyen. 

Le tableau ci-dessous illustre cet effet en montrant pour les années 1980 et 
1990 le pourcentage des immigrants par rapport aux travailleurs nationaux par 
niveau d'éducation. Comme le montre le tableau, la part d'immigrants par rapport 
aux nationaux s'était accrue dans toutes les catégories, mais l'augmentation 
était de loin la plus grande pour les travailleurs qui n'avaient pas terminé leur 
école secondaire. L'immigration, toutes choses égales par ailleurs, tendait à 
rendre plus nombreux les travailleurs moins qualifiés et plus rares les travailleurs 
très qualifiés. Ceci montre que l'immigration peut avoir joué un rôle dans 
l'élargissement du fossé salarial entre travailleurs plus ou moins qualifiés pour 
la méme période. 

Mais ce n'est pas tout, En dépit des effets de l'immigration, la part des 
travailleurs américains sans diplôme du secondaire a diminué pendant la 
décennie, alors que le part avec un diplôme supérieur s'est accrue, Globalement 
lee travailleurs qualifiée sont devenus plus abondantes, et pourtant leur salaire 
relatif augmenta — sans doute du fait des changements technologiques qui ont 
placé une surprimé sur la qualification. 


des travailleurs nationaux  gement 
A entre 1980 


1980 1990 et 1990 
Sortie du lycée avant le baccalauréat 12,2 26.2 14,0 
Diplôme d'études secondaires 4,4 6,1 1,7 
Diplôme de certaines études supérieures 5,8 6,8 1,1 
Diplôme d'études supérieures 7,5 9,7 2,2 


Source: Goorge Bceuus, Richard Fasemau, ef Lawrence Karz, Etude de l'eflet de Mimmigration sur Le 
marché du'irevalle, American Econcruc Fesien, masi 1986 


7.2 Empruntis et prêts internationaux 


Les mouvements internationaux de capitaux sont un trait dominant du paysage 
économique international. Il est tentant d'analyser ces mouvements dans une analyse 
parallèle à celle de la mobilité de la main-d'œuvre et cet exercice peut quelquefois être 
utile, Il y a cependant des différences importantes. Quand nous parlons de la mobilité 
internationale de la main-d'œuvre, ilest clair que les travailleurs se déplacent physiquement 
d'un pays à l’autre. Les mouvements internationaux de capitaux ne sont pas aussi simples. 
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Quand nous parlons de flux de capitaux vers le Mexique, nous ne voulons pas dire 
littéralement que Les machines américaines sont démontées et expédiées vers le Sud. Nous 
parbons au contraire d'une transaction financière, Une banque américaine fait un prêt à une 
entreprise mexicaine, des résidents américains achètent des actions au Mexique ou encore 
une firme des Etats-Unis fait un investissement à travers une filiale au Mexique, Nous nous 
concentrons pour l'instant sur le premier type de transaction, dans lequel des résidents des 
Etats-Unis font des prêts à des résidents du Mexique : cela signifie que des résidents des 
Etats-Unis donnent à des Mexicains le droit de dépenser plus qu'ils ne gagnent aujourd'hui 
en contrepartie d'une promesse de rembourser dans l'avenir 

L'analyse des aspects financiers de l'économie internationale forme le sujet de la 
deuxième partie de ce livre. Il est toutefois important de comprendre que les transactions 
financières n'existent pas seulement sur papier. Elles ont des conséquences réelles. Les 
emprunts et prêts internationaux en particulier peuvent être considérés comme une forme 
rm gr An an er 
moment donné du temps mais sur des biens aujourd'hui contre des biens dans l'avenir 
On désigne cet espèce d'échange sous le nom de commerce intertemporel; nou AurONS 
beaucoup plus à dire à ce sujet plus loin mais, pour nos besains actuels, un modèle simple 
suffira pour présenter le raisonnement! . 


Ÿ L'annexe à ce chapitre présente une analyae plus détailée du modèle dévelcopé dans cette section. 
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Possibilités de produchion intertemporelles sl échange 


Même en l'absence de mouvements internationaux de capitaux, toute économie 
eat confrontée à une possibilité de substitution entre la consommation présente et la 
consommation future. Les économies ne consomment pas habituellement La totalité de leur 
production courante; ume partie de leur production prend la forme d'investissements en 
machines, bâtiments ou autres formes de capital productif. Plus une économie entreprend 
d'inrvestissements aujourd'hui, plus elle sera capable de produire ct de consommer 
dans l'avenir. Cependant, pour investir plus, l'économie doit libérer des ressources en 
consommant moins (à moins qu'il n'y ait des ressources inemployées, possibilité que 
nous écanons pour l'instant). I y a donc une substitution entre la consommation courante 
et future. 


Imaginons une économie qui produit un seul bien et qui dure seulement pendant 
deux périodes que nous appellerons le présent et le futur. I y a donc une possibilité de 
substitution entre la production présente et future du bien de consommation : nous pouvons 
la représenter en traçant une frontière de possibilité de production intertemporelle. 
Pareille frontière est illustrée dans la figure 7.4. Elle est tout à fait semblable aux frontières 
de production que nous avons tracées pour le cas de deux bnens à un moment donné du 
temps. 


La forme de la frontière de production intertemporelle sera différente selon les pays. 
Certains pays auront des possibilités de production qui sont binisées vers la production 
présente: dans d'autres pays, elles seront biuisées vers la production future. Nous nous 
demanderons dans un moment à quelles différences réelles ces biais correspondent. 
Pour l'instant, bomons-nous à supposer qu'il y a deux pays, Nation et Etranger, avec 
des possibilités de production Interemporelles différentes. Les possibilités de Nation 
sont biaisées vers la consommation courante tandis que celles d'Etranger be sont vers 
la consommation future. 


Raisonnant par analogie, nous savons déjà ce à quoi nous devons nous attendre, En 
l'absence d'emprunts et dé prêts internationaux, nous devrions nous attendre à cé que ke 
prix de la consommation future soit plus élevé dans Nation que dans Etranger : si nous 
ouvrons la possibilité d'un échange intemational dans lé téimps, nous devons donc attendre 
que Nation exporte de la consommation présente et importé dé lu consommation future. 

Ce résultat peut paraître un peu étrange. Mais en quoi consiste le prix relatif de lu 
consommation future ét comment peul-on faire un échange dans Le temps ? 


Le toux d'intérêt réel 


En réponse à la seconde question, un pays, comme un individu, peut faire un échange 
dans Le temps en prétant ét en empruntant, Considérez ce qui se passe quand un individu 
fait un emprunt : ilest initialement capable de dépenser plus que son revenu où. en d'autres 
mots, de consommer plus que sa production. Plus tard cependant, il doit rembourser be prèt 
avec intérêt : dans l'avenir, 1) devra consommer donc moins qu'il ne produit. Dés lors, en 
empruntant, il a effectivement échangé une consommation future pour une consommation 
préseme. Cela est vrai aussi pour un pays qui emprunte, 

Il est clair que le prix de la consommation future en termes de consommation présente 
cat en relation avec le taux d'intérêt. Comme nous le verrons dans la seconde partie de ce 
hvre, l'interprétation des taux d'intérêt dans le monde réel est compliquée par la possibilité 
de changements dans le mivean général des prix. Passons outre à Ge problème pour l'instant 
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en supposant que les contrats d'emprunt sont libellés en termes «<réelse : quand un pays 
emprunte, il reçoit le droit d'acquénr une certaine consommation présenté à charge de 
rembourser une quantité plus grande dans l'avenur, De manière spécifique, la quantité de 
remboursement duns l'avenir sera CL +7) fous La quantité empruntée à présent. Ainsi, r est 
le taux d'intérêt réel sur l'emprunt. Une autre chose est claire dès lors : comme le taux 
de substitution ést égal à une unité de consommalion présente pour (1 +7) unités dans 
l'avenir, le prix relatif de la consommation future est de L/C1 +). 


Le parallélisme avec notre modèle standard de l'échange est maintenant complet. Si 
emprunts et prêts sont permis, Le prix relatif de la consommation future, et par conséquent 
Le niveau mondial du taux d'intérêt réel, sera déterminé par le niveau relatif de l'offre 
et de La demande mondiales pour la consommation future. Nation, dont les possibilités 
de production imertemporelles sont biaisées vers la consommation présente, exportera 
de la consommation présente et importera de la consommation future. Cela signifie que 
Nation prêtera à Etranger dans la première période et recevra des remboursements dans la 
seconde période. 


L'avantage comparatif infertemporel 


Nous avons supposé que les possibilités de production intertemporelles de Nation étaient 
biusées vers la production présenté. Mais qu'est-ce que cela signifie ? Les sources de 
l'avantage comparatif intertemporel sont dans une centaine mesure différentes de celles 
qui donnent lieu à l'échange normal. 

Un pays qui à un avantage comparatif pour La production future de bnens de 
consommation aurait, en l'absence de prêts etemprunts internationaux, un prix relatif faible 
de la consommation future, c'est-à-dire un haut taux d'intérêt réel. Ce haut taux d'intérêt 
réel correspond à un haut rendement de l'investissement, c'est-à-dire qu'on obtient um 
haut rendement en déplaçant les ressources dé la production de biens dé consommation 
à celle de mens d'équipement, à la construction et à d'autres activités qui renforcent les 
capacités futures de production de l'économie, Ainsi les pays qui empruntent sur ke marché 
intemational seront ceux où des opportunités d'investissement hautement productifs som 
disponibles par rapport aux capacités courantes de production: à l'inverse, les pays qui 
prêtent seront ceux où pareilles opportunités ne sont pas présentes à l'intérieur. 

La structure des prêts et emprunts internationaux dans les années 1970 illustre ce 
pœint. Le tableau 22.3 au chapitre 27, compare les prêts intemationaux de trois groupes 
de pavs:les pays industnels, les pays en développement non pétroliers, et les grands 
pays exportateurs de pétrole, De 1974 à 1981, les pays exportateurs de pétrole prétèrent, 
en dollars, 395 milliards, les pays moins développés empruntèrent 315 milliards et les 
pays industriels empruntèrent un montant plus faible, soit 265 milliards, Au regard de 
notre modèle, cette situation n'a rien de surprenant. En conséquence de l'accroissement 
épectaculairé dés prix pétroliers pendant les années 1970, les pays exportateurs de 
pétrole comme l'Arabie Saoudite se trouvèrent avec un revenu courant très élevé. [ls ne 
trouvèrent cependant aucun accroissement comparable dans leurs opportunités inténeures 
d'investissement. En raison de leur petite populatron, de leurs ressources limitées en dehors 
du pétrole et de leur faible expertise pour les activités industrielles ou autres, leur réaction 
naturelle fut d'investir à l'étranger une grande part de l'accroissement de leurs revenus, À 


Élaus Sens et Cisude Sans, Power and Poly: The Mes Econcrec Monte Order, Hana usines Flesieur 
FE, 6, novembre-décembre 1864, pp. 40-47 
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l'opposé, des pays en développement rapide comme le Brésil ou La Corée du Sud espéraient 


particulier à des pays moins développés. 


expansion. 
avantage comparatif dans le revenu futur. De 1974 à 1981, les exportateurs 
EE ne la consommation courante en prétant 


leur argent, en 


Les mouvements de capitaux vers les pays en développement ont-ils touché 
les travailleurs des pays à hauts salaires ? 


Nous avons parlé à maintes reprises dans cet ou- 


lement en Asie, Dans le chapitre 4, nous avons 
discuté du fait que le commerce avec les NPL 
via l'effet de Stolper-Samuclson, pourrait rédui- 
re les salaires réels des travailleurs moins qua- 
lifés des pays avancés et constaté que ce Fat 
était en parte justifié, Le chapitre 5 à discuté lu 


possibilité que la croissance dés NPT abaisse les 
revenus réels globaux, en altérant les termes de 
l'échange des pays avancés, et a conclu à une For- 
te improbabilité de ce scénario, Dans les années 
1990, des commentateurs ont déclaré que l'ex- 
portation de capital vers Îles NPT aurait un impact 
sévère sur les salaires des travailleurs des pays 
avancés. 
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Le raisonnement utilisé est le suivant: ai des 
pays à hauts salaires financent l'investissement 
de pays à bas salaires, cela some qu'ils détien- 
nent moins d'épargne pour constituer le aock de 
capital domestique. Comme chaque travailleur 
détiendra moins de capital, son produit marginal 
— ét donc son taux salarial — sera plus faible 
que s'il n'y avait pas cu de mouvement de 
capital. I se peut que le revenu réel global, 
v compris les rendements du capital investi à 
l'étranger, so plus élevé pour le pays d'origine 
qu'ilne l'aurait été autrement mais comme tous 
les gains iront au capital, le travail verra sa 
sation Cmpirer. 

Cet effet est possible en principe, mais guélle 
sera son ampleur probable en pratique? Des 
personnages itportants ont émis de solides 
craintes, Klaus Schwab, leader de l'influent 
Fcum Economique Mondial suisse, a ainsi 
déclaré que le monde faisait face à un «redé- 
ploiement massif d'avoirés, redéploiéement qui 
cmedcheran es travailleurs des pays avancés 
de gagner des salaires élevés. Des points 


de vue similaires ont été exprimés par divers 
joumalisies. 


En général, coûte argumentation n'impressionne 
pas les économistes. Ces derniers montrent que 
sur une plus longue pénode Îles mouvements 
de capitaux vers les pays en développement 
ont té assez limités. La figure précédente 
montre entre 1977 et 1999 les mouvements nets 
de capitaux vers Les économies «émergentes. 
De tels mouvements de capitaux s'arrétèremt 
virtuellement durant la crise de la dette 
des années IS8Ù0 ense qui es discutée au 
chapitre 22 Ils reprirent dans les années 10H) 
et ne répressérent fortement qu'avec la crise 
financière asiatique de 197. Le mouvement 
en 1996, 233 mallards dé dollars, semble 
inportant, mas Les éconcmiss des pays avancés 
sont incomménéurablement puissantes ét méme 
<e chiffre né représentait qu'environ À pourcents 
de leur investissement total. 
* Klaus Scrvas ot Cine Smaca, Power and Policy : 
The be Economec Word Order, Harem Éueness 
Fever, 7, n°6, novembre-décembne 166, pp, 40-47 


Investissement direct étranger et firmes multinationales 


Dans la dérmère section, nous avons concentré cote attention sur les préts et emprunts 
internationaux. C'esi là une transaction relativement simple au sens où l'emprunteur n'a 
d'autre obligation à l'égard du prêteur que celle du remboursement. Une part importante 
des mouvements internationaux de capitaux prend cependant une autre forme, celle de 
l'investissement étranger direct. Par investissement étranger direct, nous entendons les 
flux de capitaux internationaux par lesquels l'entreprise d'un pays crée ou développe une 
filiale dans un autre pays. Le vrut distincuf de l'investissement direct étranger est qu'il 
entraîne non seulement un transfen de ressources mais aussi l'acquisition du centréle. Aïnsi 
donc, la filiale n'a pas seulement des obligations financières à l'égard de l'entreprisé-mère; 
elle fait partie de la même structure organisationnelle. 

Quand une entreprise est-elle une multinationale ? Dans la statistique des Etats-Unis, une 
entreprise améncaine est considérée comme contrôlée de l'étranger. et est par conséquent 
une filiale d'une multinationale étrangère, si l'entreprise étrangère détient au moins 106€ 
du capital, avec l'idée donc que ce pourcentage est suffisant pour demner ke contrôle. Une 
entreprise basée aux Etats-Limis est considérée comme multinationale si elle détient le 
contrôle du capital sur des entreprises situées à l'étranger. 

Des lecteurs à l'esprit vif remarqueront que, selon ces définitions, uné entreprise peut 
étre à la fois une filiale d'une entreprise étrangère et une multinationale américaine. Cela 
arrive parfois : ainsi, de 1981 à 1995, l'entreprise chimique Dupont était officiellement 
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contrülée de l'étranger (car l'entreprise canadienne Seagram possédait une bonne part 
du capital) mais était aussi considérée comme une multinationale américaine, Dans la 
pratique, pareils cas étranges sont rares, les multinationales ayant généralement une base 
nationale bien définie. 

Les firmes multinationales sont souvent un véhicule pour les prêts et emprunts 
internationaux. Les entreprises-mères fournissent souvent des capitaux à leurs filiales 
étrangères dans l'attente de remboursements éventuels. Dans la mesure où les entreprises 
multinationales financent urs fliales étrangères, l'investissement direct étranger est une 
alternative aux prêts internationaux, Mais pourquoi choisit-on l'investissement direct plutôt 
qu'un autre moyen de transfert des fonds. En tout cas, l'existence de firmes multinationales 
ne reflète pas nécessairement un flux net dé capital d'un pays à l'autre. Les multinationales 
lèvent quelquefois des fonds pour le développement de leurs filiales dans les pays où 
ces filiales opèrent plutôt que dans leur pays d'ongine. En outre, il y a une bonne 
quantité d'investissements directs à double sens entre pays industriels : par exemple, des 
firmes américaines développent leurs filiales européennes au même moment où les firmes 
européennes développent leurs filiales aux Etats-Unis. 

Le point important est le suivant : tandis que les firmes multinationales interviennent 
quelquefois comme un véhicule pour les flux de capitaux intémationaux, il cest 
probablement erroné de considérer les investissements directs étrangers comme un 
moyen alternatif pour les pays de prêter ou d'emprunter, Au contraire, le principal 
trait de l'investissement direct étranger est de conduire à la formation d'organisations 
multinationales. C'est l'extension du contrôle qui en est l'objectif principal. 

Mais pourquoi les entreprises cherchent-elles à étendre leur contrôle ? Les économistes 
n'ont pas une théorie de l'entreprise multinationale aussi développée que les théories dont 
ils disposent pour d'autres problèmes d'économie internationale. Îl y a cependant certains 
développements théoriques sur la matière que nous allons présenter. 


La théorie de l'entreprise mulfinakanale 


Les éléments de base nécessaires pour une théorie des multinationales peuvent le 
mieux être expliqués par un exemple. Considérons les opérations de l'industrie automobile 
américaine en Europe. Fordet General Motors, par exemple, vendent beaucoup de voitures 
en Europe mais la plupart de ces véhicules sont usinés en Allemagne, en Grande-Bretagne 
ou en Espagne. Cette situation est courante mais deux autres possibilités évidentes existent. 
D'une part, au lieu de produire en Europe, les firmes américaines pourraient produire 
aux Etats-Unis et exporter en Europe. D'autre part, le marché global pourrait être assuré 
par les producteurs européens tels que Volkswagen et Renault, Comment expliquer cette 
répartition spécifique, où les mêmes firmes produisent dans différents pays ? 

La théorie moderne de l'entreprise multinationale distingue, pour commencer, deux 
sous-questions qui composent la question générale, D'abord, pourquoi un bien est-il 
produit dans deux (ou plusieurs) pays plutôt que dans un seul ? C'est la question de 
localisation. En second lieu, pourquoi la production dans les différentes localisations 
est-elle faite par la même entreprise plutôt que par des entreprises séparées ? Ceci est 
connu, pour des raisons qui deviendront claires dans un moment, sous le nom de question 
d'internalisation. Nous avons besoin d'une théorie de la localisation en vue d'expliquer 
pourquoi l'Europe n'importe pas ses voitures des Etats-Unis: nous avons besoin d'une 
théorie de linternalisation en vue d'expliquer pourquoi l'industrie automobile européenne 
n'est pas entièrement indépendante dans son contrôle, 
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La théone de la localisation ne soulève pas de difficultés de principe. Elle correspond à 
la théone de l'échange que nous avons développée du chapitre 2 au chapitre 6. Cette 
localisation est souvent déterminée par les ressources. L'extraction d'alumimum est 
localisée Kà où se trouvent les gisements de bauxite et La fusion de l'alurminium est localisée 
près de sources d'électricité à bas prix. Les fabriquants de miniordinateurs localisent leurs 
infrastructures intensives en travail qualifié dans le Massachussetts ou en Californie du 
Nord; Les usines d'assemblage, intensives en travail, sont par contre localisées en Irlande 
ou à Singapour. Altemativement, les coûts de transport ou d'autres barrières aux échanges 
peuvent déterminer la localisation. Les firmes américaines produisent localement pour le 
marché européen entre autres pour réduire les coûts de transport. Comme les modèles 
qui se vendent bien en Europe sont souvent assez différents de ceux qui se vendent bien 
aux Etats-Unis, il paraît raisonnable d'avoir des sites de production différents et de les 
localiser sur des continents différents. Comme le montrent ces situations, les facteurs qui 
déterminent les décisions des multinationales quant à la localisation des productions me 
différent pas beaucoup des facteurs qui déterminent la structure du commerce en général. 


Toute autre est la théorie de l'imternalisation. Pourquoi ne pas avoir en Europe toutes 
des entreprises automobiles indépendantes ? Nous devons noter d'abord qu'il y à toujours 
des lisisons étroites entre les opérations d'une multinationale dans les différents pays. 
La production d'une filiale sert souvent d'intrant dans la production d'une autre filiale, 
la technologie mise au point dans un pays peut étre utilisée dans d'autres, un service de 
geshon peut coordonner les activités des usines de plusieurs pays. Ce sont ces transactions 
qui font l'unité de la firme multinationale et on peut présumer que la firme existe 
précisément pour faciliter ces transactions. Toutéfons, Les transactions internationales 
ne doivent pas nécessairement être effectuées à l'intérieur d'une entreprise. Les pièces 
détachées peuvent être disponibles sur le marché et une bcence peut être cédée à d'autres 
entreprises. L'existence des multinationales doit donc venir de ce qu'il s'avère plus 
profitable d'effectuer ces transactions à l'intérieur d'une entreprise plutôt que par des 
négociations entre entreprises. On dit en ce sens que l'existence des multinationales résulié 
d'un motif d'<internalisations. 


Nous avons défini le concept mais nous n'avons pas expliqué ce qui donne lieu à 
l'imternalisation. Pourquoi certaines transactions seraient-elles opérées de manière plus 
profitable à l'intérieur d'une entreprise plutôt que par négociation entre entreprises ? Un 
certain nombre de théories ont été présentées à ce sujet mais aucune n'est aussi fondée, 
au plan théorique comme à celui des résultats empiriques, que ne l'est La théorie de la 
localisation. Cependant, les raisons pour lesquelles des activités dans différents pays 
peuvent être intégrées utilement dans une seule firme ont fait l'objet de deux explications 
qui ont eu une influence importante. 


La première explication met en valeur les avantages de l'internalisation pour le 
transfert dé technologie. La technologie, au sens général de toute espèce de connaissance 
économiquement utile, peut quelquefois tre vendue ou donnée en licence. Îl y a cependant 
des difficultés considérables à procéder ainsi. Souvent, par exemple, la technologie utilisée 
pour la gestion d'une usine n'a jamais été mise par écrit; elle est incorporée dans les 
connaissances d'un groupe d'individus et ne peut être empaquetée pour être vendue, De 
même, il est difficile pour un acheteur potentiel dé savoir combien une information vaut 
— si l'acheteur avait autant dé connaissances que Le vendeur, l'achat n'aurait aucune 
raison ! Finalement, il est difficile d'établir les droits de propriété sur les connaissances. 
Si une firme européenne cède en licence une technologie à une entreprise des Etats-Unis, 
les autres entreprises américaines peuvent légalement imiter cette technologie. Tous ces 
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problèmes peuvent être réduits si la firme, au lieu dé vendre sa technologie, se décide à 
s'en réserver les fruits dans d'autres pays en établissant des filiales étrangères elle-même. 


La seconde explication met en valeur les avantages de l'imernalisation pour 
l'intégration verticale. Le fait qu'une frme (la firme <amonts) produit un bien utilisé 
COTE Intrant par une autre firme (la firme avale) peut soulever un certain nombre de 
problèmes, D'un côté, si chacune des firmes à une position monopolistique, elles peuvent 
entrer en conflit : la firme «avale peut chercher à maintenir le prix à un bas niveau tandis que 
la fre amont cherche à l'accroître. I peut aussi + avoir dés problèmes de coordination 
si l'offre et la demandé sont incertaines. Enfin, Les Auctuations de prix peuvent causer un 
risque excessif pour l'une des parties. À nouveau, si la frme «avale et la firme «amont» 
étient combinées dans une seule fime «intégrée verticalemente, ces difficultés pourraient 
être évitées où au moins réduites. 

Ces explications ne sont pas élaborées aussi rigoureusement que l'analyse dés échanges. 
Malheureusement, la théorie économique des organisations — c'est le domaine qui est en 
Cause quand nous essayons de développer une théorie des entreprises multinationales — 
est encore dans l'enfance, Ceci est particulièrement malheureux car les multinationales 
fout l'objet dans la vie réelle de controverses particulièrement chaudes. 


Les frmes mulinationales dans la vie réelle 


Les firmes multinationales jouent un rôle important dans le commerce et 
l'investissement au niveau mondial. Par exemple, environ la moitié des importations des 
Etats-Unis constituent des transactions entre «parties liées». Nous entendons par lk que 
l'entreprise acheteuse et l'entreprise vendeuse sont dans une mesure significative possédées 
et contrôlées par la même firme. Ainsi, La moitié des importations américaines peuvent 
étre considérées comme des transactions entre des umités de firmes multinationales. Au 
méme moment, 24% des actifs américains à l'étranger sont formés par la valeur des filiales 
étrangères de firmes américaines. Ainsi, si les échanges et investissements internationaux 
ne sont pas dominés par les entreprises multinationales, ils sont dans uné large mesure 
déterminés par celles-ci. 

Lie toute évidence, Les entreprises multinationales peuvent être nationales ou étrangères. 
Les firmes multinationales dominées de l'étranger jouent un rôle importent dans la plupart 
des économies; elles jouent même un rôle de plus en plus important aux Etats-Unis, Le 
tableau 7,1 compare le rüle des entreprises dominées à parür de l'étranger dans trois 
grandes économies de marché. (Gardez en tête que les étrangers possèdent une bien plus 
grande part des usines que de l'économie dans son ensemble). Le tableau est éclairant, 
spécialement pour les Américains qui ne sont pas habitués à l'idée de travailler pour des 
sociétés étrangères et qu parfois deviennent nerveux à l'idée des implications induites par 
un accroissement de la participation étrangère. La préemière chose que nous dit le tableau 
est que. alors que l'existence de sociétés étrangères à grande échelle peut constituer une 
nouveauté én Amérique, cela n'en est pas une ailleurs. La France est un pays fier dé 
son indépendance culturelle, mais depuis 1985, plus d'1/5° des travailleurs de l'industrie 
sont employés par des firmes étrangères. Le tableau confirme aussi que les Etats-Unis ont 
connu un sérieux accroissement dans lé nombre de sociétés dirigées de l'étranger durant 
les années 1980; par exemple, la part des firmes étrangères en termes de ventés a doublé 
enire 1985 et 1900. Cette augmentation rend les Etats-Unis plus proches des autres pays, 
où une pan d'entreprises étrangères substantielle est une réalité depuis longtemps. 

Des statistiques comparables n'existent pas pour le Japon mais il s'avère que ce pays 
constitue parmi les économies importantes une exception réelle quant à la présence 
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d'entreprises étrangères. Ce n'est pas dû à des restnictions légales patentes. Sur le papier, 
l'étranger est libre d'installer une usine au Japon, d'acheter des sociétés japonaises à 
quelques exceptions prés. Mais ce sont les obstacles culturels, tels que la volonté de 
nombre de Japonais de travailler pour dés compagnies nationales, ainsi que les barrières 
administratives érigées par les bureaucrates qui ont empêché la présence à grande échelle 
de multinationales basées à l'étranger. 


Tableau 7.1 France, Royaume-Uni et Etats-Unis : parts des firmes détenues 
à l'étranger dans les ventes de l'industrie manufacturière, valeur 
ajoutée et emploi, 19685 et 1990 jen pourcentage). 


Pays Ventes Valeur ajoutée Emploi 
1985 1990 1985 1990 1985 1990 
France 26.7 28.4 25.3 27.1 21.1 23.7 
Royaume-Uni 20.3 24,1 18.7 21.1 14.0 14.5 
Etats-Unis 6.0 16.4 6.3 13.4 6.0 10.6 


Source : Départément américain des Etats-Unis, Foreign Diet dessin ét té Lite Srafes : an 
Updinie, 1894. 


Î est important de comprendre quelle différence font les multinationales. En raison 
de la connaissance limitée que nous avons de leurs raisons d'existence, il est difficile 
de répondre à cette question. Néanmoins, on peut tirer de la théorie existante certaines 
réponses préliminaires. 


Notons d'abord qu'une grande part de ce que les multinationales font pourrait être 
fait sans elles, quoique pas aussi facilement peut-être. Donnons-en deux exemples : Les 
déplacements des activités à forte intensité de travail des pays industriels vers les pays 
abondants en travail et les flux de capitaux des pays où le capital est abondant vers 
les pays où le capital est rare. Les finmes multinationales sont quelquefois les agents 
de ces changements et elles en somt félicitées ou condamnées (selon le point de vue du 
commentateur), Mais ces déplacements reflètent l'aspect «localisations de notre théorie des 
multinationales et celui-ci ne diffère pas réellement de la théorie usuelle des échanges. Si 
Les multinationales n'étaient pas là, les mêmes tendances se développeraient, bien que peut- 
être pas dans la même mesure, Cette observation amène les économistes internationaux à 
accorder moins de signification au phénomène des multinationales que ne le font la plupart 
des observaieurs. 


I faut encore noter un autre point : ce que les sociétés multinationales Font en créant 
des organisations qui s'étendent au-delà des frontières nationales est, dans un sens très 
général, semblable aux effets des échanges et de la mobilité factorielle : c'est une forme 
d'intégration économique internationale. En analogie avec les autres formes d'intégration 
économique intemationale que nous avons étudiées, nous devrions nous attendre à ce que 
les entreprises multinationales produisent des gains d'ensemble mais produisent aussi des 
effets de distribution de revenu qui nuisent à certaines catégories. Ces effets de distribution 
de revenu sont probablement plus des effets à l'intérieur d'un pays qu'entre pays. 


7.3 investissement aect étranger ef fnes muffinotionotes  é01 


Pour nous résumer, les entreprises multinationales ne sont vraisemblablement pas dans 
l'économie mondiale un facteur aussi important que leur visibilité le suggérerant; selon 
toute vraisemblance, leur rôle n'est ni plus ni moins profitable que Les autres formes de 
relations internationales. Cela n'empêche cependant pas qu'on leur fasse jouer le rübe des 
vilaine de la fable ou plus rarement) des héros, comme nous le verrons dans la discussion 
dés échanges et du développement au chapitre 10. 


Euce | 'vecisement direct étranger aux Etats-Unis 
de cos 


Jusque dans les années 1940, les Etats-Unis furent presque considérés comme 
un pays «Patries pour les multinationales plutôt que comme un «hôtes pour les 
sociétés multinationales étrangères, En effet, quand le français Jean-Jacques 
Servan-Schreiber écrivit un best seller avartissant du pouvoir grandissant des 
multinationales, l'ouvrage publié en 1868 fut intitulé «le Dé américaine. 


Cette perspective à changé au ouileou des années 1380. La Bgure 7.5 montre, 
exprimés on pourcentage du PIB, les flux d'investissement direct étranger entrant 
aux Etats-Unis — c'est-à-dire le capital utilisé soit pour acquérir le contrôle 
d'une aucièté américaine, soit pour investir dans une société que des étrangers 
conträlaient déjà. Dans la deuxième moitié des années 19640, ces flux qui valaiant 
précédemment en moyenne moins de 05 pourcent du FIE y connurent uns 
forte hausse. Des sociétés japonaises commencèrent à construire des usines 
automobiles aux Etats-Unis, et les compagnies européennes commeéncérent à 
acheter des banques et des sociétés d'assurance américaines. L'investissement 
direct étranger s'est aflondré début des années 1990, avant de commencer une 
remontée étonnante à la fin des années 1990. 


Qu'est-ce qu'il y e derrière ces fluctuations ? Assez paradoxalement, le boom de 
l'investissement direct de la En des années 1940 et le boom encore plus important 
de la fin dés années 1990 sont arrivés pour dés raisons presque opposées. 


Une bonne part de l'investissement direct étranger des années 1980 répon- 
dait à la perception d'une âémérique faible, À cette époque-là, les sociétés 
manufacturières japonaises, notamment l'industrie automobile, ont dépassé leurs 
concurrents américains en terme de productivité et de technologie, Les prix plus 
bas et la qualité supérieure des produits japonais leur ont permis d'acquérir une 
part rapidement croissante du marché américain; afin de mieux servir ce marché, 
lés Japonais ont commencé à s'implanter aux Etats-Unis. 


En outre, à la fin des années 1980, Le dollar des Etats-Unis était assez faible 
par rapport au ven japonals et aux monnaies européennes tel que lé mark 
allemand, Ceci rendait les avoirs américains bon marché et encourageait les 
sociétés étrangères à s'implanter, 


C'est peut-être parce qu'on avait l'impression que les investisseurs étrangers 
ciraient parti de la falblesse américaine que ln poussée de l'investissement direct 
étranger des années 1980 a provoqué un retentissement politique, L'ammpleur de 
cette répercussion s sans doute débuté en 1992 lorsque Michaël Crichton publia 
k best seller «Le Soleil levante, un roman eur le machisvélisme d'une société 
japonaise opérant aux Etats-Unis, Ce roman, ui devint l'année suivante un film 
avec Sean Connery, sortit accompagaé d'un Jones avertissement sur les dangers 
des sociétés japonaises implantées aux Etats-Unds. 
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Comme le montre la figure 7.5, l'investissement direct étranger aux Etats-Unis 
s'était déjà écroulé quand de Soleil levants sortit en librairie. Et la préoccupation 
du public s'amenuisa an mème temps que l'investissement lui-méème. 


Lorsque l'investissement direct étranger a repris, à la fin des années 1990, la 
situation était trés différente : la vague d'investissement a alors été conduite par 
la perception que les Etats-Unis étaient forts, plutôt qu'ils n'étaient faibles. Les 
Etats-Unis connaissaient un boom économique notable; dans le même temps la 
croissance européennes était modeste et le Japon traïînait au milieu d'uns décennie 


Chrysler par la société allemande Daimler-Benz, discutée ci-après, est devenue 
un célèbre exemple de l'issue malheureuse que peut avoir un investissement en 
Amérique. 

L'accueil politique vis-à-vis des investisseurs étrangers dans les années 1990 
était tout à fait différent de ce qui prévalait durant la précédente vague, [n'est pas 
facile d'estimer siles Américains étaient mème conscients de la vague d'argent 
qui arrivait. Michael Crichton abandonns l'économie et retourna à ses livres sur 
les dinosaures. Dans la mesure où le flux d'investissement direct fut remarqué, 
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il fut considéré comme une contribution à la force américaine et non comme une 


Menace, 


Au moment d'écrire ce livre, l'arrivée d'investissement direct étranger 
augmentait encore, même si le boom des Etats-Unis à officiellement pris fn en 


z001. 


Duperie ? 


En novembre 1996, l'entreprise allemande 
Dairmler-Benz, les constructeurs de Mercedes- 
Ben, acquit le contrôle de la société américaine 
13 milliards de plus que la valeur de marché 
de l'action Chrysler à l'époque. La nouvelle 
compagnie fusionnée fut baptisée Daimler 
Chrysler, 

Pour que l'affaire soit rentable, la société issue 
d'un regroupement doit valoir davantage que 
les deux compagnies séparément En fut, étant 
donné la prime que Daimler-Benx paya pour 
acquérir Chrysler, l'effet de fusion devait créer 
au moins 13 milliards de dollars en valeur, Ci odûi 
viendrait ce gain ? 

La réponse, selon les directeurs des deux 
sociétés, était qu'il y aurait une synergies énitre 
les deux sociétés — que le tout serait plus 
grand que la somme des parties car chaque 
société offrira quelque chose qui manquait à 
l'autre. Les sceptiques n'étaient pas convaincus. 
Ils indiquèrent que, bien que les sociétés 
étaient toutes deux dans le secteur automobile, 
elles occupaient des niches de marché presque 
rédicalement différentes : Daimler-Benz avait 
construit sa réputation sur Les voitures de 
luxe alors que Chrysler visait plus ke bas du 
marché. ses véhicules phare étant notamment 


des mini-camionnettes et autres véhicules, On 
ne voyait dès lors pas bien Les gains en terme 
de performance marketing ou de rendement 
productif. Alors d'où pourrait venir la valeur 
supplémentaire ? 

devint bent clair que, loin de générer des sy 
noue, l'accord avait au moins créé imitialement 
de nouveaux problèmes, particulièrement chez 
Chrysler. En deux mots :les différences cultu- 
réelles entre les deux sociétés — en partie une 
question de style national, en partie une ques- 
tion de personnes impliquées — - créènent pas 
mal de mauvaise compréhension et de ressenti- 
ments. On considérait que l'accord initial était 
une fusion entre sociètés égales mais il apparut 
rapidement que la société allemande était Le par- 
tenaire semior, nombre dé directeurs de Chrysler 
quitièrent l'année qui suivit la fusion; suite à ces 
départs le développement de la production et du 
marketing de Chrysler s'essouffis; deux ans a- 
près l'opération, Chrysler était passé de larges 
profits à d'énormes pertes. Ces développement 
se traduisirent par un plongeon du prix de l'ac- 
uon dé la nouvelle société : deux ans aprés la 
fusion, loin de valoir plus que la somme des 
deux sociétés avant l'accord, DaimlerChrysler 
valait moins que l'une ou l'autre des compagnies 
seules. 
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Résumé 


Les mouvements de facteurs au plan international peuvent constituer un substitut aux échanges 
commerciaun. Il n'est donc pas surprenant que les migrations imernationsles de main-d'œuvre soleni 
smlaires dans leurs causes oi leurs alfeis aux échanges commerciaux basés sur des dfiérences de 
ressources entre les pays. La main-d'œuvre se déplace des pays où elle est abondante vers les pays 
où alle est rare, Ce déplacement augmente la production mondialé ioialé mais à aussi de puissants 
efels de revenu qui frappent négativément certains groupes. 


Les prêts et emprents internationaux peuvent étre considérés comme une forme d'échange 
iernabona mass cols implique léchanpe d'une consommalion présenté pour une consommation 
lure plutôt que Féchange d'un béen pour un autre, Le poix relalil auquel cet échange irfartemponel 
prend place est égal à un plus Le feux imédréf ral. 


Si elles servent souvent comme véhicules des prèls ét emprunts internationaux, les firmes 
muñinationales se présentent principalement comme des movens de s'assurer le contrée d'activibès 
renant plaie dans deux où plusieurs pays. La théone de le finme multinalionsle n'est pas 
ausu développée que d'autres parles dé la Mécre déonomicque idéenmatonalé. Cm peut toutelais 
présemier un cadre général d'analyse qui met l'accent sur deux éléments expliquant l'existence des 
mubinatinales : un moi de jacalsnton qui amène la Ürme à installer des activités dans difiérants 
pays et un motif d'internalisaton qui amène cas activités à s'intégrer dans une seule firme. 


Les mois dé localisaion sont, pour Les mullinetionales, los mêmes que coux sous-terndant les 
échanges memalonaux. Les molfs dintemalisalion restent moins bien compris : la Méorné achusllé 
y souligne deux aspects, le besoin d'un moyen de transférer ls technologie el les avantages, dans 
certains cas. de l'intégration verte. 


Termes clefs 
échange imtertemporel motiés de localisation et d'intcrmalisation 
des multinationales 
frontière de production interemporelle mouvements des facteurs 
intégration verticale taux d'intérét réel 


investissement diréct étranger translen de technologie 


7.1 


7.2 


T.d 


T4 


7.5 


Frobièmes résoudre 0 


Problèmes à résoudre 


Nation ei Etranger possddent deux facteurs de production. le terre ot ke iravail, Lllsès pour procure 
un seul bien. Lotfre de terre ei la technologie de production sont exactement les mêmes dans chaque 
pays. Le produst marginal dans chaque pays est en relation avec l'emploi de la manière suivante : 


Hombes d'ouvriers Produit marginal 
LbliSés du dernesr Gurerher 

Î cÙ 

è 19 

3 18 

| 17 

5 16 

ë 15 

F 14 

E 13 

É 12 

\ü 11 

11 10 


initialement, il y a 11 ouvriers employés dans Nallon mais seulement trois dans Etranger. Trouvez 
l'eftet ce la bbéralisation des mouvements dé man-d'oœunne sur l'emploi le production, les Salaires 
réels ete revenu des propriétaires terriens dans chaque pays. 


Super qu'un pays abondant en travail at Lun pays abondant an terre produisent à la bois des biere 
imenels en travail et en terre avec La méme technologe. En uiilisant de chapetre 4, analysez d'abord 
dans quatlés conditions l'échange entre les deux pays élimine l'incitation aux mouvements de main- 
d'œuvre. En uiilisant l'analyse du chapitre 5, montrez eneuite qu'un tarif douanier établi par un pays 
créera né incéalion au mouvement dé main-d'œuvre. 


Expliques lanaligie artre les prêts et emprunts internationaux durs part allé commente imernational 
ainare d'autre part, 


Dans lesquels des pays suivants vous atéendriez-vous à Ce que La frontière dé production 
intertemporelle soit biaisée vers les biens de consommation présente ? Dans lesquels serait-elle 
Hiaisée vers Les bons de Gonsommalién future ? 

a} Des pays, comme l'Argentine ou le Canada au sècie demier, qui se sont seulement ouverts 
récemment aux grande courants de colonisation et reposent de grande flux d'immigrants. 

b} Des pays, comme le Aoyaume-Uni au eécle dernier ou les Etats-Unis aujourd'hui, qui conduisent 
le monde technologiquement mais volent aussi que cette avance technologique s'érode avec be 
ratirapage d'autres pays. 

c} Un pays qui a découvert des réserves pétrolières considérables dont l'exploitation demande peu de 
MOMEAUX imesiissements comme l'Arabie Saoudite}, 

a} Uni payé que à chécounvert ces réserves pétrolières considérables qui demandent des irraestréSserreunté 
massils (comme la Norvège dont ls gisements de pétrole 8e trouvent au fond de La Mer du Nord}. 

é) Un pes comme la Cons du Sul qui a découvert l8 secret de produire des biens indusiriels et 
rattrape rapidement 86 pays avancés. 


Lesqueles des opérations suivantes constituent des investissements directs étrangers et lesquelles 
n'en SON Pas : 


a} Un homme d'affaires saoucben achète pour 10 milons de dollars d'actions IBM. 
bi Le méme normme d'affaires achète Len memeuthe à appartements à Men York, 
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Une entreprise française fusronne avec une entreprise américaine :les actionnaires de la firme 
américaine échangent leurs actions pour des parts dans l'entreprise française. 

dù Une entreprise itallenne construit une usine en Fussie et ls gére pour le compte du gouvernement 
russe. 


Ls Karms Computer Company a décidé d'ouvrir uns filiale brésilienne. Des resirichons d'importation 
au Brésil avaient empôché l'entreprise de vendre sur ce marché: d'autre part, elle s'était refusée à 
vendre ou céder 8 licence à des firmes brégiliennes dans la crainte que ceci en amive à nuire & son 
aranlage technologique sur le marché américain. Analysez la décision de Karma dans les termes de 
& héoné de lantreprise multinationale. 
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Annexe au chapitre 7 
Compléments sur le commerce intertemporel 


Cette annexe comprend'une analyse détaillée du modèle d'échange imertemporel à deux périodes, 
Les concepts utilisés sont les mêmes que ceux utilisés dans le chapitre 5 pour analyser les échanges 
internationaux de biens de consommation à un moment donné du temps. Dans le présent contexte 
cependant, le modèle d'échange explique La structure intermationale des prêts et emprunts et La 
détermination des termes d'échange intertemporels (c'est-à-dire les taux d'intérêt). 


Lignes d'isovaleur avec pente — (1 + r) 


Considérons d'abord le cas dé Nation dont la frontière dé production intertemporelle est montrée 
sur la figure 7A.1. Les quantités de biens de consommation présents et futurs produits dans Nation 
dépendent de la quantité de biens de consommation présents investis pour s'assurer une production 
future. Lorsque des ressources couramment disponibles sont détournées de la consommation présente 
à des fins d'investissement, la production de consommation présente, Q pe, diminue et la production 
de consommation future, Q 7, augmente. Un accroissement des investissements fait donc glisser 
l'économie vers le haut ét la gauche dé la frontière de production intertemporelle. 
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Contrainte de budget 
intertemporelle 

Dh+ DIU + r) 
=Q+QEs(t+r) 


Ce chapitre a montré que le prix de la consommation future en termes de consommation présente 
eat LCI +) où r est le taux d'intérêt réel. Mesurée en termes de consommation présente, la valeur 
de la production totale de l'économie calculée sur les deux périodes est donc : 


QrF 


l+r 


Fe Dp + 


La figure 7A.1 indique les lignes d'isovaleur correspondant à um prix relatif 1/1 + r) pour 
différentes valeurs de V. Ce sont des lignes droites dont la pente est —{1 + r} (parce que la 
consommation future est sur l'axe vertical}. Comme dans le modèle géméral d'échange, les décisions 
des firmes conduisent à une structure de production qui maximise la valeur de la production aux 


prix du marché, soit Q + LE. La production se situe donc au point Q. L'économie investit le 
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Contrainde de budget 
irlertemporele 
Pere Eh + 

= 0: 0/1 +1) 


montant indiqué, laissant Q disponible pour la consommation présente et produisant un montant 
Q% de consommation future lorsque l'investissement de la première période donne ses fruits. 

Notez qu'au point Q, la consommation future supplémentaire qui résulierait de l'investissement 
d'une unité additionnelle de consommation présente est juste égale à (1 +). I serait donc inefficient 
de pousser l'investissement au-delà du point @ : en effet, l'économie pourrait atteindre une meilleure 
position en prétant cette consommation présente additionnelle à l'étranger. La figure 7A_1 implique 
qu'un accroissement au niveau mondial du taux d'intérêt réel r, en rendant plus rade La pente dés 
lignes d'isovaleur, provoque une baisse de l'investissement. 


La figure 7A.2 montre comment la structure de consommation de Nation est déterminée pour un 
aux d'imtérét donné au niveau mondial, Représentons respectivement par Dr et De la demande dé 
biens de consommation présents et futurs, 
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Pene={1+r) 


Comme la production est au point @, les possibilités de consommation de l'économie sur les 
deux périodes seront limitées par la cotrainre de budget intertemporelle : 


DE op. 
SD ET SL NT ET 


Cette contrainte nous dit que la valeur de la consommation de Mation sur les deux périodes 
(mesurée en termes de consommation présente) est égale à la valeur des biens de consommation 
produits sur Les deux périodes (également mesurée en unités de consommation présente). En d'autres 
mots, La production et la consommation doivent se situer sur la même ligne d'isovaleur. 

Le point D, où la contrainte de budget de Nation est tangente à la plus haute courbe d’indifférence 
possible, indique les niveaux de consommation présemie ot future choisis par l'économie. La demande 
de consommation présente dans Nation, D}, est plus fuible que sa production de consommation 
présente Q! : ainsi Nation exporte (c'est-à-dire prête) Q — Dh unités de consommation présente 
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à Etranger. De manière correspondante, Nation importe Dh — Q4 unités de consommation future 
lorsque ses prèts de la première période seront remboursés avec intérêt. La contrainte de budget 
imeremporellke implique que Di — QL =sil+r)x iQ — Db) de cle sorte que l'échange est 
équilibré énteremporellement. 

La bgure TA montre comment l'investissement et la consommation sont déterminés dans 
Etranger. Nous supposons qu'Etranger à son avantage comparatif dans & production dé biens dé 
consommalion future. Ainsi que le diagramme le montre, à on taux d'intérét née] r, Etranger emprunte 
des biens de consommation pendant la première période et rembourse ce prét grâce aux biens de 
consommation produits pendant la deuxième période, En raison de ses opportunités relativement 
riches d'investissement intérieur et de sa préférence relative pour la consommation présente, Etranger 
est on importateur de consommation présente ct an exportateur de consommation uture, 

Corne à l'annexe du chapitre 5, l'équilibre international peut dre représenté par le diagramme 
des courbes d'offre, Il Faut se rappeler que la courbe d'offre d'un pays est tracée en faisant 
correspondre ses exportations désirées à ses importations désirées. Dans notre cas cependant, les 
échanges représentés concement la consommation présente et ls consommation future. La figure 
TA. montre que ke taux d'intérêt réel d'équilibre est déterminé par l'intersection au pornt E des 
courbes d'offre Pet CF dé Nation et d'Etranger. Le rayon OE à uné pente (1 «rl où rl est le taux 
d'intérêt réel d'équilibre au niveau mondial. L'exportation désirée, dans Nation, de consommation 
présente ést égale à l'importation désirée de consommation présente dans Etranger, En d'autres mots, 
au point E, les préts que Nation souhaite faire pendant la première période sont égaux aux emprunts 
que Etranger souhañte faire pendant cette mème prenuère période. L'offre et la demande sont donc 
égales dans les deux périodes. 
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8.1 


Les instruments de la politique 
commerciale 


Les chapitres précédents ont répondu à la question, «Pourquoi les nations commercent- 
elles entre elless, en décrivant les causes et les effets du commerce international de même 
que la manière selon laquelle fonctionne une économie mondiale ouverte. Si cette question 
est intéressante en elle-même, la réponse le devient encore beaucoup plus si elle nous 
aide à répondre à cette autre question : «En quoi doit consister la politique commerciale 
d'une nation ?». Les Etats-Unis devraient-ils utiliser un tarif douanier ou un contingent 
d'importation pour protéger leur industrie automobile contre la concurrence du Japon ou 
de la Corée du Sud ? Qui va bénéficier et qui va souffrir d'un contingent d'importation ? 
Les bénéfices en excéderont-ils les coûts ? 


Ce chapitre examine les politiques que les gouvernements adoptent à l'égard du 
commerce international. Elles consistent en un certain nombre de mesures diverses qui 
comprennent les taxes sur certaines opérations intemationales, les subsides pour d'autres, 
les limitations légales concernant la valeur ou le volume d’'importations spécifiques et bien 
d'autres possibilités. Ce chapitre fournit un cadre général permettant de comprendre les 
effets des instruments les plus importants de la politique commerciale. 


Les principes fondamentaux de l'analyse tarifaire 


Un tarif douanier, la plus simple des mesures de politique commerciale, est une taxe 
levée à l'occasion de l'importation d'un bien. Les tarifs spécifiques sont levés sous forme 
d'un montant fixe par unité du bien importé (par exemple. 3$ par baril de pétrole). Les 


8.1.1 


216  Ch.8 Les instruments de lo politique commerciale 


tarifs ad valorem sont des taxes levées sous la forme d'une fraction de la valeur du bien 
importé (par exemple, le tarif américain de 25% sur l'importation de camions, Dans l'un 
et l'autre cas, l'effet du tarif est d'élever Le coût de livraison des miens dans le pays. 


Les tarifs sont la forme la plus ancienne de politique commerciale ei ils ont été 
tradionnellement utilisés comme source de recettes par les gouvernements. Jusqu'4 
l'introduction de l'impit sur le revenu par exemple, le gouvemement américain tirait 
Hi majeure partie de ses revenus des tanifs douaniers. Leur véritable objectif, cependant, 
fut habituellement non de fournir dés recettes au gouvernement mais de protéger des 
écieurs économiques particuliers. Au début du dix-neuvième siècle, le Royaume-Uni 
utilisa les droits de douane (les fameuses Lois sur Le blé) pour protéger son agnculture 
contre la concurrence des importations. À la fin du dix-neuvième siècle, l'Allemagne et 
les Etats-Unis protégèrent leurs nouveaux secteurs imdustnels en imposant des droits de 
douane sur les importations de produits manufacturés. L'importance des droits de douane 
a diminué à l'époque récente parce que les gouvernements modernes préfèrent protéger 
leurs industries par diverses barrières non tarifaires telles que les quotas d'importation 
(limitatrons sur les quantités d'importations} et les restrictions d'exportation (limitations 
sur les quantités d'exportation — en général imposées par le pays exportateur à la demande 
du pays importateur). Néanmoins, la compréhension des effets des droits de douane reste 
la base indispensable pour comprendre les autres politiques commerciales, 


Pour développer La théorie des échanges du chapitre 2 au chapitre 7, nous avons adopté 
l'optique de l'équilibre général. Nous étions, en effet, pleinement conscients que des 
événements dans une partie de l'économie avaient des effets ailleurs. Cependant, duns 
beaucoup de cas (mais avec certaines exceptions), on peut raisonnablement comprendre les 
effets dé lu politique commerciale sur un secteur sans analyser en détail les répercussions 
de cette politique dans le reste de l'économie. La politique commerciale peut dès lors, 
pour la plus grande part, êure discutée dans un cadre d'équilibre partiel. Lorsque les effets 
sur l'économie dans son ensemble deviendront cruciaux, nous reviendrons à une analyse 
d'équiibre géméral. 


Offre, demande ei échange dans le cas d'une seule industrie 


Supposons qu'il y a deux pays, Nation et Etranger, tous deux consommant et produisant 
du blé qui peut être transporté sans coût entre les pays. Dans chaque pays, ke blé constitue 
une industrie compétitive dans laquelle les courbes d'offre et de demande sont fonction du 
prix du marché, Comme il est normal, l'offre et La demande dans Nation dépendront du prix 
exprimé en termes de la monnaie de Nation; l'offre et la demande dans Etranger dépendront 
du prix exprimé en termes de la monnaie d'Etranger. Nous supposons que le taux de change 
entre les monnaies n'est pas affecté par les mesures dé politique commerciale quelle qu'en 
soit la nature. Nous pouvons donc exprimer Les prix sur les deux marchés en termes de la 
monnaie dé Nation. 

Le commerce se développera sur pareil marché si les prix avant échange sont différents. 
Supposons qu'en l'absence d'échange, Le prix du blé soit plus élevé dans Nation que dans 
Etranger. Laissons maintenant les pays procéder au commerce intemational, Comme le 
prix du blé dans Nation excède le prix dans Etranger, les vendeurs se mettent à expédier 
du blé d'Etranger à Nation. L'exporiation de blé em augmente lé prix dans Etranger el en 
baisse le prix dans Nation jusqu'au moment où la différence de prix est éliminée. 

Pour déterminer le prix mondial et les quantités échangées, il est commode de 
définir deux nouvelles courbes : la courbe de demande d'importation pour Nation et 
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la courbe d'offre d'exportation pour Etranger. Ces courbes sont dérivées des courbes 
sous-jacentes de demande et d'offre intérieures. La demande d'importation dans Nation 
mesure l'excédent de la demande de consommation dans Nation par rapport à ce que ses 
producteurs offrent; l'offre d'exportation dans Etranger mesure l'excédem de ce que les 
producteurs d'Etranger offrent par rapport à La demande des consommateurs dans Etranger. 


La figure 8.1 montre comment on dérive la demande d'importation de Nation. Au prix 
PF}, les consommateurs de Nation demandent D, tandis que les producteurs de Nation 
produisent seulement 5, : la demande d'importation de Nation est donc D, — 51. Si nous 
élevons le prix à F5, les consommateurs de Nation démandent seulement Di, tandis que les 
producteurs de Nation poussent leur production à 5 : la demande d'importation baisse à 
D — 53. Ces combinaisons prix-quantité sont représentées par les points let 2 dans la partie 
droite de la figure &.1. Ainsi, la courbe de demande d'importation M D esi descendante 
car la quantité d'importation demandée diminue au fur et à mesure que le prix s'accroît. 
À Pa, l'offre et la demande de Nation sont égales en l'absence d'échanges : à ce prix, lu 
courbe de demande d'importation prend une valeur nulle dans Nation à l'intersection de 
l'axe des prix à Fa, 

La figure 8.2 montre comment on dérive la courbe d'offre d'exportation d'Etranger X 5° 
A P', les producteurs d'Etranger offrent $°! tandis que les consommateurs d'Etranger 
demandent seulement D*!: l'offre disponible pour l'exportation est $*! — D"!. À P°?, 
les producteurs d'Etranger augmentent leur offre à $°° tandis que les consommateurs 
baissent leur demande à 7°? : l'offre d'exportation augmente donc à 5°? — D°?, Comme 
l'offre de biens disponibles pour l'exportation s'accroit au fur et à mesure que le prix 
monté, la courbe d'offre d'exportation est montante, Si le prix baissait au niveau de F3, 
l'offre et la demande seraient égales en l'absence d'échange: de la sorte, la courbe d'offre 
d'exportation d'Etranger prend une valeur nulle à PF et intercepte l'axe des prix. 

L'équilibre mondial se réalise lorsque la demande d'importation de Nation est égale 
à l'offre d'exportation de Etranger (figure #.3). Au prix Pi, auquel les deux courbes se 
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croisent, l'offre mondiale est égale à la demande mondiale. Au point d'équilibre 1 de la 
figure 8.3, on a: 


Demande de Nation — offre de Nation = offre d'Etranger — demande d'Etranger 


En ajoutant et en soustrayant d'un côté à l'autre, l'équation peut être réarrangée sous la 
forme : 


Demande de Nation + demande d'Etranger = offre de Nation + offre d'Etranger 
ou, en d'autres mots : 


Demande mondiale = offre mondiale 


Effets d'un droit de douane 


gr a 
un coût de transport. $i Nation impose une taxe de 26 sur tout boisseau de blé importé, 
les vendeurs se refuseront à y livrer le blé à moins que la différence de prix entre les deux 
marchés soit au moins de 2$. 

La figure 8.4 illustre Les effets d'un tarif spécifique de #$ par unité de blé (£ dans la 
Ggure). En l'absence de droit de douane, le prix du blé serait égal à Pur à la fois dans 
Nation et dans Etranger (1 ur 
Avec le droit de douane en place cependant, les vendeurs ne voudront pas expédier du blé 
d'Etranger dans Nation à moins que le prix dans Nation n° excède le prix dans Etranger d'au 
moins #$. $i aucune quantité de blé n'est transportée, il y aura une demande 
de blé dans Nation et une offre excédentaire dans Etranger. Par conséquent, le prix dans 
Nation augmente et le prix dans Etranger diminue jusqu'à ce que la différence de prix 
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soit É$, L'introduction du tarif creuse donc un écart entre les prix sur les deux marchés. 
Le droit de douane augmente le prix dans Nation à Pr et diminue ke prix dans Etranger 
à F5 = Fr -t, Les producteurs de Nation produisent plus de blé à un prix plus élevé, 
tandis que Les consommateurs en demandent moins : de la sorte, une quantité plus faible 
d'importations est demandé dans Nation (mouvement de | à 2 sur la droite HD). Dans 
Etranger, le prix plus bas conduit à une réduction de l'offre et à un accroissement de la 
demande : de La sorte, 1 en résulte une offre plus faible d'exportation (mouvement de 1 à 
3 sur la droite X 5). Ainsi, le volume de blé échangé décline de Qu, le volume dans un 
régime de libre-échange, à Qr, le volume avec un droit de douane. Au volume d'échange 
DA En OUT en EE PSE En Cam À GES co en Emme ere 

— T=É 

L'accroissement de prix dans Nation, de Pi à Pr, est moindre que le montant du 
droit de douane : en effet, une partie du droit de douane est absorbée dans la baisse du 
prix d'Etranger et n'est donc pas passée aux consommateurs de Nation. C'est là une 
conséquence normale d'un droit de douane et de toute politique commerciale qui limite 
les importations. Cependant, cet effet est souvent trés faible dans la pratique. Quand un 
petit pays impose un tarif pour un bien, la part de ses importations dans le marché mondial 
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du bien est tellement limitée que la réduction de ses importations n'a qu'un effet très faible 
sur le prix mondial (des exportations étrangères), 


La figure 8.5 illustre les effets d'une droit de douane dans le cas d'un petit pays qui ne 
peut affecter les prix étrangers d'exportation. Dans ce cas, le droit de douane augmente le 
prix du bien importé de son montant total, soit de P,, à P,, + € La production augmente 
de S! à S7 tandis que la consommation baisse de D! à D°. Les importations du pays qui 
impose le droit diminuent donc. 


La mesure du montant de la protection 


Un droit de douane sur un bien importé augmente le prix que peuvent faire les 
producteurs domestiques du bien. Cet effet est souvent le principal objectif du tarif : 
protéger les producteurs domestiques des bas prix qui résulteraient de la concurrence des 
importations, En analysant en pratique la politique commerciale, il importe de se demander 
l'ampleur de la protection qu'un droit de douane ou une autre mesure commerciale assurent 
effectivement. La réponse est généralement exprimée sous forme d'un pourcentage par 
rapport au prix qui prévaudrait dans un régime de libre-échange. Un quota d'importation 
pour le sucre pourrait, par exemple, augmenter Le prix reçu par Les producteurs américains 
de sucre d'un montant de 45%. 

La mesure de la protection pourrait paraître évidente dans le cas d'un droit de douane : 
ai le droit de douane est une taxe ad valorem proportionnelle à la valeur des importations, 
il devrait lui-même mesurer le montant de la protection. S'il s'agit d'une taxe spécifique, 
il suffirait de diviser celle-ci par Le prix du produit, net du droit de douane, pour obtenir 
l'équivalent ad valorem. 


Cette manière apparemment simple de calculer le taux de protection soulève deux 
problèmes. D'abord, si l'hypothèse du petit pays n'est pas une bonne approximation, le 
droit de douane aura partiellement pour effet dé diminuer Les prix étrangers d'exportation 
plutôt que de relever seulement les prix intérieurs et les effets des mesures commerciales 
sur les prix étrangers d'exportation peuvent quelquefois être significatifs". 

ÎÙ y a un second problème : les droits de douane peuvent avoir des effets différents sur 
les stades différents dé production d'un bien. On peut illustrer ceci par un exemple simple 
avec deux pays. 

Supposez que Le prix d'une automobile est sur le marché mondial de 8 000$ et que la 
valeur des composantes et pièces détachées est de 6 000$. Comparons deux pays : l'un 
d'entre eux veul promouvoir une industrie de l'assemblage tandis que l'autre, qui a déjà 
une industrie de l'assemblage, veut développer la production de composantes et pièces 
détachées. 


Pour encourager son industrie automobile intérieure, le prenmer pays établit un droit 
de douane de 25% sur les voitures importées, permettant aux producteurs domestiques de 
fixer un prix de 100006 au lieu de 8000$ précédemment. I serait, au vu de ceci, erroné 
de conclure que l'industrie domestique reçoit une protection de 25%. Avant le droit de 
douane, l'assemblage automobile pouvait seulement sé faire dans lé pays si le coût n'en 
dépassait pas 2 000$ (soit la différence entre le prix de 8 000$ pour l'automobile assemblée 
et un prix de 6 NN pour les pièces détachées); désormais, l'assemblage pourra se faire 


Enthérie (mais c'est rarement le cas en pratique, un droit de douane pourrait mire diminuer ke prix dés préchuctéuns 
domestiques (paradoss de Meraier discuté au chapitre 5). 
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même si le coût en va jusqu'à 4 000$ (différence entre le prix dé 10 000$ et le coût des 
pièces détachées}. Cela signifie que le droit de douane de 25% assure aux producteurs un 
taux de protection effective de LOCK. 


Supposez maintenant que le second pays veut encourager sa production intérieure dé 
mièces détachées et impose un droit de douane de 10% sur celles-ci : le coût des pièces 
détachées pour l'industrie domestique de l'assemblage automobile passe de 6 000$ à 
6600$. Bien que le pays n'ait introduit aucun changement dans lé tarif des voitures 
assemblées, il est moins avantageux désormais pour l'industrie domestique d'assembler 
des voitures. Avant le droit de douane, il aurait valu la peine d'assembler localement les 
voitures si cela pouvait être fait pour 2 000$ (80006 — 600); après le droit de douane, 
l'assemblage ne pourra prendre placé que s'il peut être fait pour 1 400$CE OS — 6 600$, 
Par conséquent, si le droit de douane sur Les pièces détachées assure une protection positive 
aux producteurs de pièces détachées, 1l se traduit par une protection négative de —30% 
(—600/2 000) au niveau de l'assemblage. 


Sur base de raisonnements semblables, les économistes ont mis au point des formules 
de calcul en vue de mesurer le degré de protection effective qu'une industrie particulière 
üre des tarifs ou d'autres mesures commerciales. Les politiques commerciales visant à 
promouvoir le développement économique par exemple (chapitre 11} aboutissent souvent 
à des taux de protection effective beaucoup plus élevés que les droits de douane nominaux 
EUX-MÊMES. 


Coûts et avantages d'un droit de douane 


Le droit de douane augmente le prix d'un bien dans le pays importateur et le diminue 
dans ke pays exportateur, En conséquence, les consommateurs font des pertes dans le pays 
importateur et des gains dans le pays exportateur. Les producteurs font pour leur part 
des gains dans le pays importateur et des pertes dans le pays exportateur. En outre, le 
gouvemement retire des recettes douanières du droit qu'il a imposé. Si on veut comparer 
ces coûts et ces bénéfices. il est nécessaire de les quantifier. La méthode, pour mesurer 
Les coûts et les bénéfices d'un droit de douane, repose sur deux concepts de l'analyse 
microéconomique : le surplus du consommateur et le surplus du producteur 


Le surplus du consommateur at le surplus du producteur 


Le surplus du consommateur mesure le montant des gains qu'un consommateur rétiré 
de ses achats en faisant la différence entre le prix effectivement payé par le consommateur 
et Le prix qu'il aurait été prêt à payer. Si, par exemple, un consommateur avait été prêt 


On délinit formetementle aus de protection eflectse d'un secteur par (hr — gr h gg 0 pp costs an voitheier afénui ist 
du secteur Gex prix mondiaux 6 Fr la valeur ajoutée chant ke Gus dun tarif dencaraer. Sont, dans noire exemple : 
Fa le prix mondiel de la voturé assembhée, Fe le prix mondial des phèces détachées, à 4 le droit ac vale sur 
és volbures importées et tbe droit ad valorem eur es pièces détachées, Vous pouns vrérilies Qué, 4 les diréits che 
dcane n'affectent pas tes prix monelique, Re accurans à l'assemblage automobile un lue de prolection ghlecte de : 
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à payer 8$ pour s'attribuer un boisseau de blé mais que le prix était seulement de %$, le 
surplus du consommateur réalisé grâce à cet achat serait de 55. 

Le surplus du consommateur peut être dérivé dé la courbe dé demande (figure 8.6). 
Supposez par exemple que le prix maximum auquel les consommateurs sont prêts à acheter 
10 unités d'un bien est de 10$. Par conséquent, la dixième unité du bien acheté doit valoir 
10$ pour les consommateurs. Si elle valait moins, ils ne l’achèteraient pas: si elle valait 
plus, ils auraient accepté de l'acheter même si le prix avait été plus élevé, & 
maintenant que, pour amener les consommateurs à acheter 11 unités, il faille baisser be 
prix à 95. La onzième unité doit donc valoir seulement 9$ pour les consommateurs. 

Sa le prix est de 95, les consommateurs sont juste prêts à acheter la onzième unité du 
bien et par conséquent ne tirent aucun surplus du consommateur de celle-ci. Ils étaient 
cependant prêts à payer 10$ et er ils reçoivent donc un surplus de 1% 
de l'achat de cette unité. Par ailleurs, ils pourraient avoir été prêts à payer 128 pour la 
neuvième unité, s'il en est ainsi, ils reçoivent un surplus du consommateur de 35 sur cette 
unité et on peut continuer de La sorte. 

On peut généraliser à partir de cet exemple : si P'est le prix du bien et Q la quantité 
demandée à ce prix, le surplus du consommateur s'obtient en soustrayant F fois Q de 
la surface sous la courbe de demande jusqu'au point Q (figure 8.7). Si le prix est P,, la 
quantité demandée est Q, et be surplus du consommateur est la surface marquée de la lettre 
a. Si le prix tombe à F3, la quantité demandée passe à ©: et le surplus du consommateur 
augmente pour devenir égal à a plus la surface additionnelle b. 
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Le concept de surplus du producteur est semblable. Un producteur, qui est prêt à 
vendre un bien pour 25 mais en reçoit un prix de 5$, gagne un surplus du producteur de 35. 
La même procédure que nous avons utilisée pour dériver le surplus du consommateur de 
la courbe de demande peut être utilisée pour dériver le surplus du producteur de la courbe 
d'offre, Pour un prix Pet une quantité Q offerte à ce prix, le surplus du producteur est 
COS ES offre jusqu'à Q (figure 8.8). Si le prix est F!, la 
quantité offerte sera Q! : le surplus du producteur est alors mesuré par la surface marquée 
ee. Si ke prix passe à la quantité offerte passe à ete surplus du producteur augmente 
pour être égal à c plus la surface additionnelle d, 


Certaines des difficultés soulevées par les concepts de surplus du consommateur et du 
producteur sont des difficultés techniques de calcul que nous pouvons omeéttre sans nisque. 
ILest plus important de se demander si, tant pour Le producteurs que les consommateurs, ces 
surplus directs obtenus sur un marché donné mesurent adéquatement les gains sociaux. 
Les bénéfices et les coûts additionnels qui ne seraient pas compris dans le surplus du 
consommateur ét du producteur constituent en effet la base des arguments formulés au 
chapitre 9 en faveur d'une politique commerciale active. Pour l'instant cependant, nous 
limiterons notre attention aux coûts et bénéfices tels qu'ils sont mesurés par les surplus du 
consommateur él du producteur. 
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8.22 La mesure des coûts et bénéfices 
La figure 8.9 représente les coûts et bénéfices d’un droit de douane pour le pays 
importalcur. 


Le droit de douane augmente Le prix intérieur de Pas à Pr mais diminue le prix étranger 
d'exportation de Pyy à PE (voyez la figure 8.4). La production intérieure s'accroît de 5! 
à 5° tandis que la consommation intérieure diminue de D, à Ds. Les coûts et bénéfices 
pour les différents groupes de population affectés sont exprimés par la somme des surfaces 

à cing zones dénommées a, b, cd, e. 


Considérons d'abord le gain dés producteurs domestiques, Ceux-ci reçoivent un prix 
plus élevé qui se traduit donc par un surplus du producteur plus important. Comme l'a 
montré la figure 8.8, le surplus du producteur est égal à la surface située sous Le prix et 
au-dessus de la courbe d'offre, Avant l'application de la taxe, le surplus du producteur 
était égal à la surface située sous Pyy et au-dessus de la courbe d'offre; comme le prix est 
passé à Fr, ce surplus s'accroît de la surface notée a. Cette surface constitue le gain des 
producteurs tiré de La taxe. 

Les consommateurs domestiques sont confrontés à un prix plus élevé et leur situation 
se détériore donc, La figure 8,7 l'a montré, le surplus des consommateurs est égal à la 
surface située au-dessus du prix et en dessous de la courbe de demande. Comme le prix 
imposé aux consommateurs passe de Ps à PT, le surplus du consommateur diminue de 
la surface notée a + b ++ d. La taxe induit donc une perte pour les consommateurs, 
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Il y a encore un troisième acteur dans ce jeu : le gouvernement, Le gouvernement fait 

un gain correspondant aux recettes douanières qu'il collecte, Celles-ci sont égales au 
ES AN EEE LE MER at te Le aitu 
Qr = D — Si. Comme t = Pr — F5. les recettes du gouvernement sont égales à la 
somme des deux surfaces € + €. 


Comme ces gains et ces pertes affectent des groupes de personnes différentes, 
l'évaluation coût-bénéfice globale d'un droit de douane dépend de la manière dont nous 
évaluons un dollar de bénéfice pour chaque groupe. 

Si, par exemple, le surplus du producteur revient pour la plus grande part à de riches 

de ressources tandis que les consommateurs sont plus pauvres que la moyenne 
de la population, le droit de douane sera considéré d'une manière différente par rapport à 
la situation où il frapperait un bien de luxe acheté par les riches mais produit par des 


Malgré ces problèmes, 
à calculer l'effet net d'un drost de douane sur le bien-être national en maintenant l'hypothèse 
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suivante : la valeur marginale du gain ou de la perte d'un dollar a lu mème valeur sociale 
pour chaque groupe, 

Ceci nous permet d'examiner l'effet net d'un droit de douane sur le bien-être. Le coût 
net d'un droit dé douane est : 


pente du consommateur — gain du producteur — recettes du gouvemement  ($.1} 
ou, en remplaçant ces concepts par les surfaces de la figure 4.9: 
(a+b+c+d)-a-{c+e)=bh+d-e (4.2) 


Il y a donc deux «tnanglesr qui mesurent les pertes el un «rectangles dont la surface 
constitué un gain compensateur, On peut interpréter comme suit ces gains el ces pertes : 
les triangles de pertes représentent la perte d'efficience qui dérive du fait qu'un droit de 
douane provoque des distorsions dans les réactions économiques; le rectangle représente 
les gains de termes d'échange qui viennent de ce que le droit de douane abaisse les prix 
SE EUR ne 

Le gain dépend de la capacité que le pays imposant le droit de douane a de faire baisser 
en es Si le pays ne peut pas affecter les prix mondiaux (cas du 
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«peut pays illustré à la figure 8.5), la zone e, qui représente lé gain des termes d'échange, 
disparait : il est clair dès lors que Le droit de douane réduit le bien-être. Le droit de douane 
provoque des distorsions dans Les réactions des producteurs ét des consommateurs en 
les induisant à se comporter comme si les importations étuient plus chères qu'elles ne 
le sont en réalité, Le coût pour l'économie de consommer une unité additionnelle est 
le prix d'une unité d'importation supplémentaire: cependant, comme le droit de douane 
augmente lé prix intérieur au-dessus du prix mondial, les consommateurs réduisent leur 
consommation jusqu'au point où l'unité marginale leur apporte un bien-être égal au prix 
intérieur, y compris Le droit de douane. La valeur pour l'économie d'une unité additionnelle 
de production est ke prix de l'unité d'importation que la production permet d'épargner; 
cependant, les producteurs domestiques poussent la production jusqu'au point où le coût 
marginal est égal au prix intérieur avec Le droit de douane inclus. Ainsi, l'économie produnt 
à l'intérieur des unités additionnelles d'un bien qu'elle pourrait acquérir à meilleur compte 
à l'étranger. 

Nous avons, en conséquence, synthétisé Les effets nets d'un droit de douane à la figu- 
re 8.10, Les effets négatifs sont représentés par Les deux triangles bet d_ Le premier triangle 
est la perte de distorsion de production : elle résulte du Fait que le dront de douane amène 
les producteurs domestiques à produire une trop grande quantité du bien. Le second triangle 
est la perte de distorsion de consommation : elle résulie du fait que les consommateurs 
consomment une quantité trop faible du bien. Par rapport à ces pertes, 1] faut tenir compte 
du gain des termes de l'échange qui est mesuré par le réctangle € : il résulte de la basse 
du prix étranger d'exportation provoquée par le droit de douane, Dans Le cas important du 
petit pays qui ne peut affecter significativement les prix étrangers. ce dernier effet disparaît 
de sorte que les coûts du droit de douanc en excèdent sans équivoque les bénéfices. 


Autres instruments de la politique commerciale 


Les droits de douane constituent la forme la plus simple des politiques commerciales 
mais, dans le monde moderne, la plupart des interventions gouvernementales en matière 
de politique commerciale prennent d'autres formes comme les subsides à l'exportation, les 
quotas d'importation, les restrictions volontaires d'exportation et la condition d'exécution 
locale. Heureusement, il n'est pas difficile de comprendre ces mesures commerciales une 
lois que nous avons compris l'analyse des droits de douane. 


La théorie des subsides à l'exportation 


Le subside à l'exportation est un paiement fait à une firme ou un individu qui 
vend des biens à l'étranger. Comme le droit de douane, le subside à l'exportation 
peut être soit spécifique (une somme déterminée par unité vendue) où ad valorem (une 
certaine proportion de la valeur éxportée). Lorsqu'un gouvernement attribue un subside à 
l'exportation, les vendeurs exponeront Le bien jusqu'au point où le prix intérieur excède 
Le prix à l'étranger du montant du subside. 


Les effets sur les prix d'un subside à l'exportation sont exactement l'inverse de ceux 
d'un droit de douane (figure 8.11). Le prix dans le pays d'exportation s'accroît de Fi à 
Ps. Toutefois, comme le prix dans le pays d'importation tombe de Pu: à F5, la hausse 
du prix est moindre que le subside, Dans le pays d'exportation, les consommateurs font 
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IN 


une perte, les producteurs font un gain et le gouvernement perd puisqu'il doit faire La 
dépense correspondant au subside. La perte des consommateurs est la surface a + ble 
gain des producteurs est la surface à + b+ 6; le subside du gouvernement est la surface 
b+c+d+e+ f +. La perte nette de bien-être est par conséquent la somme des surfaces 
b+d+e+ f+g.De ces surfaces het d'représentent les pertes de distorsion de consommation 
et de production de la même manière que dans le cas du droit de douane. En plus, et en 
opposition avec le cas du tarif, le subside à l'exportation détériere les termes enr es 
diminuant les prix des exportations sur les marchés étrangers de Py à P: 

la perte additionnelle de termes d'échange € + f + g: DR TET Pa fois la 
quantité exportée avec subside, Ainsi le subside à l'exportation entraîne ans ambiguïté 
des coûts qui excédent ses bénéfices. 


Des nn os 

de Depuis 1957, six pays d'Europe Occidentale — Allemagne, France, Italie, 
Belgique, Pays-Bas et Luxembourg — sont membres de la Communauté 
Economique Européenne; ils furent rejoints ultérieurement par le Royaume-Uni, 
l'Irlande, ls Danemark, la Grèce at plus récemment par l'Espagne et le Portugal. 
Appelée maintenant «Communauté Européennes (CEÏ, elles a ou ses deux effets 
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les plus importants en matière de politique commerciale, D'abord, les membres 
de la CE ont supprimé tous les droits de douane qu'ils avaient l'un par rapport 
à l'autre, créant ainsi une union douanière (celle-ci sera discutée au chapitre 
suivant), En second lieu, la politique agricole de la CE s’est traduite par un 
programme massif de subaides à l'exportation. 


La politique agricole commune (PAC) de la CE s'exprima d'abord non par un 
système de subsides à l'exportation mails par un effort pour garantir des prix 
élevés aux agriculteurs européens : à cet effet, la CE achetait les produits agricoles 
chaque fois que les prix tombaient en-dessous d'un certain seuil d'intervention. 
Afin d'empêcher que cette mesure provoque un gros flux d'importations, elle fut 
appuyée par des droits de douane qui compensaient la différence entre les prix 
agricoles mondiaux et leur niveau dans la CE. 


Depuis 1970 cependant, ces prix d'intervention se sont révélés à ce point élevés 
que l'Europe produisait plus que ses consommateurs née voulaient acheter alors 
qu'elle serait, dans un système de libre-échange, importatrice de la plupart des 
produits agricoles. La CE se trouva en conséquence obligée d'acheter et de stocker 
d'immenses quantités de produits agricoles. À la fin de 1966, les pays 
avaient stocké 780000 tonnes de bœuf, 1,2 million de tonnes de beurre et 12 
millions de tonnes de blé. En vue d'éviter une croissance illimitée de ces stocks, 
la CE se tourna vers une politique de subsidiation des exportations afin de se 
débarasser des excédents de production. 
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La fiqure 8.12 montre comment la PAC fonctionne, De toute évidence, elle 
ressemble exactement au subside à l'exportation représenté à la figure 8.11, 
sauf que l'Europe serait en fait un importateur net dans un régime de libre- 
échange. Le prix d'intervention est fixé non seulement au-dessus du prix mondial 
qui prévaudrait en son absence mais aussi au-dessus du prix qui égaliserait La 
demande et l'offre même sans importations. En vue d'exporter l'excédent qui 
en résulte, la CE attribue un subaide d'exportation qui compense la différence 
entre les prix mondiaux et les prix en Europe. Les exportations eubsidièes 
tendent elles-mêmes à déprimer le prix mondial, accroissant ainsi le subaide 
nécessaire. Une analyses coût-bhénéfios montrerait clairement que les coûts totaux 
pour les consommateurs et les contribuables excédent les bénéfices allant aux 
producteurs, 


En dépit des coûts nets considérables entraînés par la FAC pour les consom- 
mateurs et les contribuables européens, la force politique des agriculteurs de 
l'UE fut telle que le programme n's guère connu de controverse interne efficace. 
La principals pression qui s'est opposée à ln FAC est venue des Etats-Unis et 
d'autres pays exportateurs de biens alimentaires :ces pays se plaignalent que 
les subsides à l'exportation de l'Europe abaissaient le prix de leurs propres 
exportations. Fendent l'Uruguay Round (dont nous discuterons au Chapitre 9), 
les Etats-Unis exigérent initialement la fin définitive des subsides européens 
pour l'an 2000. Ces exigences furent finalement réduites considérablement, mais 
l'opposition des agriculteurs européens 8 toute réduction entraina presque l'échec 
des négociations. Les Etats-Unis acceptérent finalement une réduction de ces 
subsides d'environ un tiers sur 6 ans. 


83.2 La théorie des quotas d'importation 


Le quota d'importation est une restriction directe sur la quantité d’un bien qui peut 
être importée. La restriction est généralement mise en œuvre par l'octroi de licences à des 
individus où entreprises. Par exemple, les Etats-Unis ont un quota pour les importations de 
fromages étrangers, Les seules entreprises à qui il est permis d'importer le fromage sont des 
sociétés commerciales dont chacune reçoit le droit d'importer une quantité maximale de 
fromage chaque année; la dimension du quota dont chaque entreprise dispose est basée sur 
les quantités qu'elle importait dans le passé. Dans quelques cas importants, principalement 
le sucre et les vêtements, le droit de vendre aux Etats-Unis est attribué directement aux 
gouvernements des pays cxportaleurs. 

Îl imponte d'éviter l'idée fausse que les quotas limitent les importations sans augmenter 
les prix intérieurs. Din quota d'importation augmente toujours Le prix intérieur du produit 
importé, Lorsque les importations sont limitées, le résultat immédiat est que, au prix 
initial, la demande du bien excède l'offre intérieure plus les importations, La concurrence 
dés consommaicurs fait augmenter le prix jusqu'à ce que ke marché s'équilibre. En fin 
de compte, le quota d'importation augmentera le prix intérieur du même montant qu'un 
droit de douane qui limite les importations au mème niveau (il faut faire excepnon d'un 
monopole intérieur où Le quota augmente les prix dans une mesure plus grande: on peut 
consulter à ce sujet la seconde annexe à ce chapitre). 


La différence entré un quota et un droit de douane est qu'avec un quota, le gouvernement 
né perçoit pas de récentes. Lorsqu'on emploie un quota au heu d'un tarif pour restreindre 


232 Ch.E£ Les instruments de lo politique commerciole 


les importations, la somme d'argent qui serait apparue comme recette du gouvemement 
avec un dront de douane va à ceux qui reçoivent Les licences d'importation, quels qu'ils 
soient. Les détenteurs de licences sont capables d'acheter les produits d'importation et 
dé les revendre à un prix plus haut sur le marché intérieur. Les profits ainsi réalisés par 
les détenteurs de licences d'importation sont connus sous le nom de rentes de quota. 
Pour déterminer les coûts et les bénéfices d'un quota d'importation, 1lest donc essentiel de 
déterminer qui recueille cés rentes. Lorsque les droits dé vendre sur Le marché intérieur sont 
attribués aux gouvernements des pays exportateurs, comme c'est souvent le cas, la rente 
cat transférée à l'étranger : le coût du quota pour le pays devient ainsi substantiellement 
plus élevé que celui d'un droit de douane équivalent, 


Etude | Un quota d'importation dans la réalité : le sucre aux Etats-Unis 


dé COS Le problème du sucre aux Etats-Unis est semblable, dans ses origines, au 
problème de l'agriculture européenne : ls garantis de prix intérieur pour le sucre 
accordée par le gouvernement fédéral a porté les prix aux Etats-Unis au-dessus 
du niveau du prix mondial. À la différence de la CE cependant, l'offre intérieure 
aux Etats-Unis n'excède pas la demande inténeure. Les Etats-Unis ont donc té 
capables de maintenir les prix intérieurs au niveau projeté avec un simple quotas 
d'irportation sur lé sucré, 


Un trait particulier réside dans le faut que les droits de vendre aux Etats-Unis 
sont alloués aux gouvernements étrangers qui les répartissent à leur tour entre 
leurs propres ressortissants. Ainsi donc, toute rente quelconque ui n'ést pas 
capturés grâce au droit de douane passe aux étrangers. 


La figure 8.13 illustre une estimation des effets du quots de sucre en 1980". Le 
quota diminus les importations d'anviron 4,13 millions de tonnes. La conséquence 
en fut un prix du sucre aux Etats-Unis supérieur au prix mondial d'un peu plus de 
AUX, La figure considère que les Etats-Unis sont un «petits pays pour le marché 
sucrier, c'est-à-dire que la suppression du quota n'aura pas de conséquence 
significative sur le prix. D'après cette estimation, le Hbre échange doublerait 
approximativement les importations de sucre, jusqu'à 4,12 millions de tonnes. 

Les effets en terme de bien être du quota d'importation sont représentés 
par les surfaces 4.b,c,d. Les consommateurs étasuniens perdent le surplus 
a +b+c+d, qui représente une valeur totale de 1646 milliards de dollars. Une 
partie de cette perte constitue un transfert vers les producteurs des Etats-Unis, 
producteurs qui gagnent un surplus de À à 66 millarde de dollars, soit la surface 
a. Une partie de cette perte constitue la distorsion de la production, b (soit 0,108 
milliard) et ls distoreion de le consommation, d'{eait 0,076 milliard}. Les rentes aux 
gouvernements étrangers qui peroivent les droits d'importation sont résumées 
par la surface “, at valent 0,395 milliard de dollars. 

La perte nette pour les Etats-Unis est égale aux distorsions (b + d) plus les 
rentes de quotas (c}, soit un total de 580 millions de dollars par an, Notons que la 
plus grande partie de cette perte nette provient des droits d'importation payés 
aux pays étrangers ! 


Le quota du sucre illustre d'une fson extrême le fait que la protection 
a tendance à bénéficier à un petit groupe de producteurs, chacun d'entre 


3 Les eslimatons Sont Rasées Sur Huraauen el EorT (1864), cité dans tes lciures complémentaires. Noire 
présentation smile égénement ur mode qui supocse que les consommateurs sécaent Près à Garner un péu 
Plus pour du sucre América Pare en Cas 0e Nbre Chen 


eux percevant un bénéfice important, aux dépends d'un grand groupe de 
consommateurs, chacun de ces consommateurs ne devant supporter qu'un léger 
coût. Dans l'exemple, la perte annuelle des consommateurs se monte à environ 
6$ par habitant, voire 26$ pour une famille moyenne, Il n'est donc pas surprenant 
que l'électeur américain moyen ne se rende pas compte de l'existence de ce quota 
et qu'il n'y ait donc guère d'opposition réelle. 


Pour les producteurs de sucre, le quota constitue une question de vis ou de 
mort. L'industrie sucrière américains n'emploie environ que 12 000 travailleurs, 


les gains du producteur tiré du quota représentent donc un subside implicite 
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d'environ 90 000$ par travailleur, Ceci expliquerait aisément que les producteurs 
de sucre vont très facilement se mobiliser pour défendre leur protection. 


En général, les opposants à la protection essaient de structurer leur critique 
non en terme de surplus du consommateur ou du producteur mais en terme 
du coût pour les consommateurs de chaque emploi <sauvès par une restriction 
d'importation. Les économistes qui ont analysé le secteur sucrier déclarent que 
méme avec du libre échançge la majeure partie de l'industrie américaine survivrait : 
Ü n'y aurait que 2000 à 3000 travailleurs qui devraient changer. Le coût pour le 
consommateur par emploi épargné est supérieur à 500 000$. 


8.33 Les accords volontaires d'exportation 


Les accords volontaires d'exportation (AVE) Vohntary Export KRestraint = VER) 
constituent une variante des quotas d'importation: on les appelle aussi accords volontaires 
de resiriction CAVE) (dunes Restraint Agreement = VER A) (félcitons l'administration 
bureaucratique chargée des mesures commerciales pour sa capacité de donner à toute chose 
un symbole en trois lettres). Un AVE est un quota sur les importations administré par le 
pays exportateur au lieu de l'être par le pays importateur. L'exemple le plus fameux est 
la limitation que ke Japon dut mettre en œuvre sur sacs exportations de voibures vers les 
Etats-Unis à partir de 1987. 

Les AVE sont généralement imposés sous la pression du pays importateur et le pays 
exportateur y consent pour éviter d'autres formes de restrictions. Comme nous le verrons 
au chapitre 9, les AVE ont certains avantages politiques et juridiques qui ont fait d'eux 
les instruments préférés de la politique commerciale au cours des dernières années. D'un 
point de vue économique, Les restrictions volontaires d'exportation sont en tous ponts 
semblables à des quotas d'importation dont les licences sont alloudes à des gouvernements 
étrangers : elles sont, dès lors, très coûteuses pour le pays importateur. 

Un AVE est toujours plus coûteux pour Le pays importateur qu'un droit de douane qui 
limite és importations du même montant, La différence est claire : ce qui aurait été une 
recette douanière dans le cas d'un droit de douane, devient une rente payée à un pays 
étranger dans Les AVE, L'AVE cause donc de toute évidence une pente. 


Une étude récente sur les effets de trois restrictions volontaires d'exportation majeurés 
aux Etnts-Unis — textiles et vêtements, acier et automobiles — montre qu'environ les 
deux tiers du coût de ces resimctions pour les consommateurs sont constitués par les rentes 
allant aux étrangers", En d'autres mots, la plus grande partie du coût vient du transfert 
de revenu plutôt que de la perte de distorion. Ce calcul met aussi en valeur que, d'un 
point de vue national, les AVE sont beaucoup plus coûteux que les droits de douane. Etant 
donné ces conditions, la préférence que les gouvernements montrent généralement pour les 
AVE plutôt que pour d'autres mesures de politique commerciale, demande à être analysée 
SOIENEUSEMENT. 


Certains accords volontaires d'exportation concement plusieurs pays. L'accord 
multilatéral le plus connu est l'Accord Multifibres, qui limite les exportations textiles 
en provenance de 22 pays. Ces accords multilatéraux de restrictions volontaires sont à 
nouveau connus sous forme d'un sigle de trois lettres, ADM, pour accords de discipline 
de marché (OMLA = Oerhe Markenine Agreement. 


4 Voir étude de Dani G, Taper dans ds ctures complémentaires de ce chapilre. 
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Eude | Un accord v accord volontaire d' exporiation dans la réalité : 
en voitures japonaises 


Pendant la majeure partie des années 1960 et 1970, l'industrie américaine 
de l'automobile fut largement à l'abri de la concurrence des importations, en 
raison des différences dans Les types de voitures achetées par les consommateurs 
américains ét étrangers, Les acheteurs américains, vivant dans un grand pays 
avec une essence à bas prix, préféralent des voitures beaucoup plus grandes que 
les Européens ou les Japonais, D'uns manière générale, les firmes étrangères 
avaient choisi de ne pas s'attaquer au marché américain de ls grande voiture. 


En 1979 cependant, la forte hausse des produits pétroliers et les pénuries 
temporaires d'essence amendrent le marché américain à se tourner de manière 
très soudaine vers les petites voitures. Les producteurs japonais, dont les 
coûts avalent de toute façon diminué relativement à ceux de leurs concurrents 
américains, entrèrent sur le marché pour satisfaire la demande, Comme la part 
du marché prise par les Japonais augrmentait rapidement et que ls production 
américaine diminuait, de puissantes forces politiques aux Etats-Unis firent 
pression pour que l'industrie automobiles américaine soit protégée. Plutôt que 
d'agir de manière unilatérale et de risquer ainsi de créer une guerre commerciale, 
le gouvernement américain demanda au gouvernement japonais de limiter les 
exportations. Les Japonais craignalent que les Etats-Unis ne prennent des 
mesures protectionnistes unilatérales s'ils ne s'exécutaient pas : ils marquérent 
donc leur accord pour limiter les ventes, Le premier accord, en 1981, limits les 
exportations de voitures japonaises aux Etats-Unis à 1,68 million de voitures. Une 
révision de l'accord ports le chiffre à 1,85 million en 1964-1986, En 19956, on laisses 
devenir caduc l'accord. 


Les effets de cette restriction volontaire d'exportation sont compliqués par 
plusieurs facteurs, D'abord, les voitures américaines et japonaises ne sont pas 
dés substituts parfaits. Ensuite, l'industrie japonaise répondit dans ure certaine 
mesure au quota en relevant la qualité de ses produits, vendant de grandes 
voitures avec plus d'accessoires. En troisième lieu, l'industrie de la voiture n'est 
de toute évidence pas compétitive. Néanmoins, les conséquences furent dans 
l'ansemble celles que notre discussion précédente dos rastrictions volontaires 
d'exportation aurait prédites :le prix des voitures japonaises aux Etats-Unis se 
releva et la rente fut recueille par les entreprises japonaises. La FTC estime les 
coûts totaux de cette mesures pour les Etats-Unis à prés de 3,2 milliards de dollars 
en 1984, essentiellement sous forme de transierts au Japon plutôt qu'en pertes 
d'efficience, 


8.3.4 La condition d'exécution lbcale 


La condition d'exécution locale ést une réglementation selon laquelle une certaine 
part d'un produit final doit être exécutée à l'intérieur du pays. Dans certains cas, cette part 
est exprimée en unités physiques, comme dans les quotas américains pour les importations 
de pétrole (voir plus loin). Dans d'autres cas, la condition est exprimée en valeur : un 
pourcentage minimal de la valeur du bien doit être constituée par de la valeur ajoutée créée 
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dans lé pays. Les pays en voie de développement ont largement uulisé ces législations 
d'exécution locale pour essayer d'étendre leur base manufacturière du simple assemblage 
vers La production de produits intermédiaires. Aux Etats-Unis, une législation d'exécution 
locale pour l'industrie automobile fut proposée en 1982 mais elle n'eut jamais de suite. 
Du point de vue des producteurs domestiques de pièces détachées, une réglementation 
d'exécution locale fournit une protection de La même manière que Le fait un quota. Maïs, 
du point dé vue des entreprises qui doivent acheter sur place, les effets sont quelque peu 
différents. La condition d'exécunon locale ne place pas une limite stricte sur les quantités 
importées. Elle permet aux firmes d'importer plus, pourvu qu'elles achètent localement 
plus. Cela sigrulie que le prix effectif des intrants pour la firme est une moyenne des prix 
des intrants importés et de ceux produits localement. Qu'est-ce qu'une voiture nationale 7 


Les bus américains, made de Hungary 


En 1995, les ruës dé Müarm et de Baltimore 
découvorént de nouveaux bus chnquants, Sans 
doute très peu de conducteurs eurent alors 
comacence que ces bus étaient faits en Hongrie. 


Pourquoi en Hongrie ? Bien avant la chute du 
communisme en Europe de l'Est, La Hongrie 
produisait des bus destinés aux autres pays du 
bloc de l'Est. Ces bus n'étaient où bien desainés 
ni bien fabriqués; peu de gens croyuient que 
l'industie pourra commencer à exporter vers 
des pays occidentaux dans un avenir proche, 


C'est la prise de conscience de certains 
investisseurs chairvoyants hongrois qui a modifié 
la donne. Ils constatèrent en effet qu'il y avait 
une faille dans la li américaine initialement 
volée en 1933 du fur American Act, loi 
fondamentale mais trés peu connue : cétté km 
impose en effet un contenu local pour us éventail 
sigricant de prodinis. 


Cene loi affecte l'acguiséon les achats pu- 
blics, y compris les achats des Etats et des com- 
unes, Elle exige qu'une préférence aux firmes 
américaines soit donnée pour tous ces achats. 
Une offre en provenance d'une firme étrangère 
ne sera acceptée que si elle est inférieure d'un 
pouréniagé spéciié à l'offre dé la rime amén- 
cainé La plus basse, Dans le cas des bus et des 


autres équipements de transport, l'offre étrangé- 
re cout Être de 25% mféneure à l'offre locale, ce 
qui dans les fuits écarte en général tout prodiux- 
ur étranger. En outre une firme arménesine ne 
peut agir comme un simple agent pour des étran- 
gers : alors que les produits <américains peu- 
vent comenir certaines parties étrangères, 31% 
du matériel doit être bocal, 

Ce que kes Hongrois ont réalisé, c'est qu'ils pou- 
vaient lancer une affaire qui rencontrerait tot 
juste ce critère. Ils créèrent deux entreprises : 
l'une en Hongrie, où se fabriguasent la carcasse 
des bus (les carrosseries exclusivement) ét uné 
usine d'assemhlage en Céorgie. Les essieux et 
les peus américains étaient exportés en Hon- 
gne, où is étaient Üxés aux carrosseries; ils 
étasent alors rapatriés aux Etats-Unis. où om 
Gnait les mueurset les bottes de transmiseion Ei- 
briqués localement. Le produit global était amé- 
nicain à un peu plus de 51% et dés lors il consti- 
bat un bus <légalemente américain, achetable 
par les autorités publiques de transport, L'avan- 
age de tout ce systéme résidait dans l'atilisation 
de la man d'œuvre hongroise bon marché : abcrs 
que les travalleurs hongrois prennent environ 
1500 heures pour monter un bus et les travail 
leurs américains 900. leur salaire horaire de 45 
rendait toute l'opération valable, 


Considérons, par exemple, le cas examiné antérieurement où Le coût dés pèces importées 
pour une automobile est de 6 000$. Supposons que l'achat des mêmes pièces produites à 
l'intérieur du pays aurait coûté 10 COS mans que les entreprises d'assemblage sont obligées 
d'utiliser des pièces produites localement à concurrence de 50%. Les firmes seront ainsi 
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confrontées à un coût moyen des pièces détachées de 5 OO0S(0, 5 x 6 000$+ 0, 5 = 10 COS), 
qui sera reflété dans le prix final de la voiture. 

Le point important à noter dans ce cas est que La condition d'exécution locale ne donne 
leu ni à des recettes gouvemementales ni à des rentes de quota. La différence entre le prix 
des biens importés et des biens domestiques se traduit au niveau du coût moyen dans le 
prix final du produit et est reportée sur les consommateurs. 

Notons encore une innovation intéressante dans les réglementations d'exécution locale : 
elle est de permettre aux entreprises de satisfaire à la condition en exportant plutôt qu'en 
utilisant les pièces détachées produites localement. Cette procédure est devenue importante 
dans plusieurs Cas : ainsi des entreprises automobiles américaines opérant au Mexique ont 
choisi d'exporter certaines pièces détachées du Mexique aux Etats-Unis, et cela bien que 
les pièces puissent être produites aux Etats-Unis à meilleur compte. Cela permet aux 
entreprises d'utiliser moins de produits mexicains pour la fabrication au Mexique des 
voitures destinées au marché mexicain. 


Autres instruments de polifique commerciale 


Les gouvernements peuvent influencer les échanges de beaucoup d'autres manières. 

Nous en énumérons quelques-unes brièvement. 

1. Subsides au crédit à l'exportation. Cet instrument ressemble à un subside à l'exportation 
sauf qu'il prend l'aspect d'un prêt avec subside à un acheteur étranger. Comme la plupart 
des pays, les Etats-Unis ont une institution gouvernementale, l'Export-Import Bank, 
qui est destinée à fournir des prêts au moins légèrement subadiés à titre d'aide aux 
exportations. 

. Marchés publics. Les achats par Les gouvernements ou par des entreprises régies par les 
gouvernements peuvent favoriser les biens produits à l'intérieur du pays au détriment 
des biens importés, même quand ceux-ci sont moins coûteux. L'exemple classique est 
l'industrie des télécommunications en Europe. Les nations de l'UE ont en principe une 
totale liberté des échanges entre elles. Mais Les principaux acheteurs d'équipements de 
télécommunication sont des entreprises de téléphone et ces entreprises en Europe ont 
toutes été jusqu'à récemment des entreprises publiques. Ces entreprises téléphoniques à 
statut public achètent à des fournisseurs nationaux, même lorsque ces fournisseurs font 
des prix plus élevés que ceux d'autres pays. En conséquence, les échanges internationaux 
d'équipements de télécommunication sont très fubles en Europe. 

. Barrières administratives. Quelquefois, un gouvernement souhaite restreindre les 
importations sans vouloir le faire formellement. Heureusement ou malheureusement, 
il est facile d'entontiller des procédures en matière de santé, de sécurité ou de douane 
de manière à opposer des obstacles substantiels aux échanges. L'exemple classique en 
la matière est décret français de 1982 : il exigeait que tous les magnétophones japonais 
passent par le petit bureau de douane de Poitiers, Cela aurait limité effectivement Les 
importations jusqu'à les ramener à une poignée d'appareils. 


br} 


Lai 


Les effets de la politique commerciale : résumé 


Les effets des principaux instruments de la politique commerciale peuvent facilement 
être résumés. Le tableau 8.1 compare ainsi les effets des quatre principaux instruments 
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de politique commerciale en termes de bien-être du consommateur, du producteur, du 
gouvernement et de la nation dans son ensemble. 


Ce tableau ne se veut pas une publicité en faveur d'une politique interventionniste, Ces 
quatre politiques bénéficient aux producteurs et sont défavorables aux consommateurs. 
Les effets sur le bien-être économique sont au mieux ambigus: deux de ces politiques sont 
carrément défavorables pour le pays alors que droit de douane et quota d'importation ne 
seront bénéfiques que dans le cas de grandes nations qui sont capables d'abarsser les prix 
mondiaux. 


Pourquoi alors les gouvernements interviennent-ils si souvent pour promouvoir les 
exportations ou limiter kes importations ? C'est ce que nous examinons au chapitre 4. 


Tableau 8.1 Effets de différentes politiques commerciales 


Drodt Subslde Quots Restristhon 
de douane à l'exportation d'importation volontaire 
d'exportation 
Surplus Augmenialion  Augmeniation Augmentation Augmentation 
du producteur 
Surplus Diminution Diminytion Ciminytion Diminution 
du consommateur 
Revenu du Augmentation Ciminuytion AUCUN AUCUN 
gouvernement Îles dépenses changement changement 
du gouver- (les rentes vont (les rentes vont 
nement aux détenteurs à l'étranger) 
augmentent! des icences) 
Bien-être global Effet ambigu  Diminution Effet ambigu Diminytion 
de la nation (diminution (diminution 
dans le cas dans le cas 
d'un petit pays} d'un petit pays) 
Résumé 


En contrasie avec l'analyse amtérieure qui soulignait les imteractions d'équilibre général dans Îles 
marchés, il suffit en général d'utiliser une approche déquitre partel pour analyser les problèmes 
de politique Gomméarcialé. 


Un droit de douane creuse un écart antre les prix étrangers at les prix intérieurs, levant ke prix intérieur 
mais dans une mesure moindre que le droit de douane. Il faut cependant noter un Gas important ai 
d'intérét direct :un «petit pays né saurait avoir aucune influénéée substantielle sur 68 prix étrangers. 
Dans un petit pays, be droit de douane est donc endibrement reporté eur le prix intérieur. 
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3 Les coûts ei bénéfices d'un taril douanier où de touke autre politique commerciale pauvent étre mesLerés 
en utieant les concepts de surplus du consommateur et de surpius du producteur, En utilisant ces 
concepts, NOUS pouvons montrer que les producteurs domestiques lont des gains parce que lé tarit 
augmente le prix qu'ils reçovent les consommateurs domestiques perdent par contre pour la mêmes 
raison. lys également un gain de recettes pour lé gouvernement. 


4 GSinous ajouñons globalement les gains et les pertes résuliart d'un droit de douane, nous frouvans 
que l'effet net sur le blen-être national peut être subdivisé en deux panies. l'y a une perte d'eficiance 
qui résulte des distorsions provoquées duns les mottations aunquellées sont condrontés les producteurs 
et les consommateurs domestiques. Ce l'autre côté, 1 y a un gain dé termes d'échange qui reflète 
la tendance du droit à pousser les prix des exportations étrangères à la baisse. Dans le cas d'un 
petit pays qui ne peut pas aflacter les pris étrangers, Ge Second effet est nul de sorte qu'il subit, sans 
ambiquié, une parts. 


5 Lanaiyse dun droit de douane peut étre aisément adaptée à d'autres mesures de politique 
commercials, comme les subsides à l'exportation , les quolss à l'importation el les resictions 
volenires d'exportation, Un subside à l'exportation provoque des pertes d'efficience analogues 
à celles d'un droit de douane mais aggrave ces pertes en causant une déténicrailon des termes 
d'échange. Les quotas d'importation at les resirictions volontaires d'exportation difiérent des droits de 
douane du fait qu'ils ne fournissent pas de receties au gouvernement, Au Heu de cela, l&s montants 
que le gouvernement aurait prélevés comme recettes reviennent sous forme de rentes à ceux qui 
reçorent les licences d'importation dans le cas d'un quota, aux étrangers dans le cas de restrictions 
volonbaires d'exportation, 


| Termes clefs 


| accord volontaire d'exportation (AVE) quota d'importation 
| barrières non tarifaires rente dé quota 
| condition d'exécution locale subside d'exportation 
| courbe d'offre d'exportation surplus du consommaléur 
| courbe de demande d'importation surplus du producteur 
| gain de termes d'échange tarif ad valorem 
péné d'efficience tarif spécifique 
pente de distorsion de consommation taux dé protécuon effective 


pene de distorsion de production 


4.1 


B.2 


8.3 


&.4 
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Problèmes à résoudre 


La courbe de demande de Nation pour le bié est : 
D = 100 — 20F 


Se courbe d'offre ee: 
$ = 20 +20 


Dérivez la courbe de demande d'importation dans Nation et faites-en le graphique. Quel serait le prix 
du blé on l'abésnés d'échange"? 


Ajouier mainienani Etranger dont la courbe de demande eat: 
D" =80-20F 


et la courbe d'offre : 
S° = 40 +207 


a} Dérivez la courbe d'ottre d'exportation d'Etranger et laites-en le graphique: trouvez le pris du blé 
qui préveusdrai dans Etranger en l'absence d'échanges. 


b) Éupposez maintenant que Nation at Etranger entrent dans une relation d'échange avec un coût de 
transport nul, Trouvez el représentées graphiquement l'équilibre dans un régeme d'échange lire. 
Quel eat le prix mondial # Quel ast le volume des échanges Ÿ 


Nation impose un tarif spéciique de 0,5 sur és importations de blé. 
a) Déterminez ét montez graphiquement ls effets du droit de douane sur l8s éléments auisanis : 1} 
le prix du blé dans chaque pays: (2) la quantité de blé oflerte et demandée dans chaque pays: (4) 
& volume des échanges. 
bi Céterminez l'effet du droit de douane sur le ben-éire de chacun des groupes suivanis : (1) les 
prducieurs de produs concurenis des mporations dans Nabon, (2) les consommaleurs ce 
Nation: (3j le gouvernement de Natic. 
où Montrez graphéquémnent ei calcubez ls gains de lermes d'échange, la porté d'eficionce at left 
tal du dron de douanes sur le bien-être. 


Supposez qu'Etranger éit été un pays beaucoup plus grand avéc la siuation suante : 
D" = 800 — 200P.5" = 400 + 2007 


(Nez que ceci impliqué que bs pris du blé dans Etranger en Fabsencs d'échange aurait été le mêmes 
que dans le problème 2). 


Recalculer Féquilibre de libre-échange et les eflets d'un droit spécifique de 0,5 étab par Nation, Rebez 
la différence dans las résultats au cas du «petit payss discuté dans le texte. 


Lindusiie de l'aéronautique recot en Europe urné aide dé plusieurs gouvernements, allé pourrait 
s'élever sedon certaines estimations à 20% du prix d'achat de l'avion. Par exemple, un avion wénchu 
pour 50 milbonsé peut avoir eu un coût de production de 60 milllioneé, la différence étant absorbée par 
lé gouvernements éuropéens. Au même moment aporosmattement La moitié du pris d'achal d'un 
avion “européenr est constituée par k prix de pièces achetées dans d'autres pays (y compris aux 
Etats-Unis). $i ces estimations som correctes, quel est le taux de proiection eflectve dont jouissent 
les préductéeurs de l'industrie aéronautique européenne 
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Rstourrez à leomple du problème 2 À partir d'un régime de libre-échange au départ, supposez 
qu'Etranger offre à ses exporiaieurs un subsides de 0,5 par unité. Calculez les eflets sur le prix dans 
chaque pars et sur le bien-dire à la is des fiérents groupes particuliers at de l'économie dans son 
ensemie dans les deux pays. 


La nation d'Acrerna sat -pallté at incapable à ce titre d'influencer es prix mondiaux Ells importe 
des cacahuètes au pris de 106 le sac Le courbe de demandé est : 


Li = 400 — 10P 


La courbe d'oltre est: 
Sasd+sp 


Détermnes l'équisbre de libre-échange. Calculez ensuite et mettez eur graphique l8s effets sur les 
éléments ci-dessous d'un quota d'importation imiant les importations à 50 sacs: 

a) l'accroissement du prié antérigaur. 

bi Les rentes de quota. 

ci La perte de distorsion de consommation. 

di La pente de distorsion de production. 


Lectures complémentaires 


Jagdish BHAGWATL, On the Equivalence of Tarifs and Quotas, in Robert E. BALIWIN et al., Eds, 
Trade, Grourk, and le Balance of frvments, Chicago : Rand MeNally, 196$. C'est le texte 
classique pour la comparaison des droits de douane et des quotas en situation de moncpolé, 


WML. ConDes, The Theory of Protection, Oxford : Clarendon Press, 1871, Présentation générale des 
élfets dés droits dé demane, quotas et autres politiques commerciales 


Robert W. CRANGALL, Remating che Antonobile, Washington, EC: Brockings Institution, 1986. 
Analyse du cas le plus connu de restriction volontaire d'exportation. 


Gary Clyde HUFBALER et Kimberky Ann ECLOT. Mecsuring the Coste of Protection in the Cuire 
Gares. Washington CE. : Institute for International Economies, 14. Une évaluation à jour 
dés politiques commerciales américaines dans 21 secteurs différents. 


Kala RrisaNA, Trade Resinictions as Facilitating Practices, d'ourraf of fntermonional Economics 26, 
mai 1489, pp. 251-270. Une analyse ionovatnice des effets des guotus à l'importation lorsque 
producieurs étrangers ét nationaux cot un pouvoir monopolistique. Elle montre que le résultat 
habituel en est un accroissoment des profits des deux groupes — aux dépens des consommateurs. 

D ROUSSLANG et À. SUOMELA. Calculating the Consumer amd Net Welfare Costs of Import Relief, 
LS. International Trade Commission Staff Research Study 15, Washington, DC. : International 
Trade Commission, 198%. Un exposé du cadre général d'analyse présenté dans ce chapitre avec 
une discussion de la manière dont il s'applique en pratique à dés industries déterminées. 
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Annexe 1 au chapitre 8 
Analyse des droits de douane en équilibre général 


Ce chapitre a tilisé une approche d'équilibre partiel pour l'analyse de la politique commerciale : 
ils'estconcentré sur les effets des draits de douane, quotas et autres mesures sur un marché déterminé 
sans considérer explicitement les conséquences sur les autres marchés. Cette approche d'équilibre 
parüel est d'habitude adéquate et elle est beaucoup plas ample qu'une analyse d'équilibre général 
Qui prend cn compte les cticts croisés sur les marchés, Au chapitre 5, nous avons présenté une 
brève discussion des droits de douane duns Le cadre de l'analyse d'équilibre général. Cette annexe 
développe cette analyse de mamère plus détaillée. 


L'analyse se développe en deux étapes. Nous analysous d'abord les effets d'un droit de douane 
dans un petit pays, c'est-à-dire un pays qui né peut influencer ses termes d'échange: ensuite, monrs 
analysons le cas d'un grand pays. 


Un droit de douane dans un peñl pays 


imaginer on pays qui produit et consomme deux biens, les articles manufacturés et les vétensents. 
Le pays est petit et donc incapable d’affecter ses termes d'échange: nous supposerons qu'il exporte 
des artiches manufacturés et importe des aliments. Le pays vend donc ses articles manufacturés sur 
le marché mondial à un prix mondial donné F4, et achète les aliments à un prix mondial donné Fr. 


La figure BAL lustre la position du pays en l'absence de tan, L'éconcme produit au point de 
sa frontière de possibilité de production qui est tangente à une ligne dont la pente est —P;,/Pé, 
soit éni q!. Cette ligne défiant aussi Li contrainte de budget de l'écommmeé, c'est-à-dire toutes Îes 
combinaisons de consommation qu'elle peut se permettre. L'économiechoisit le point de <a contrainte 
de budget tangent à La courbe d'indifférence la plus haute possible : ce point est D!, 

Supposcr maintenant que le gouvernement inpose un droit de douanc ad valorem # sur bes 
aliments. Le prix dé ceux-ci augmente alors pour les consommateurs et les producteurs domestiques 
à PCT + 6: la ligne de prix relatif devient alors plus plate avec une pente — F5 {PET à #} 

L'effet que cette baisse des prix relatifs a sur la production est sans ambiguïté : la production 
d'articles manufacturés diminue tandis que la production d'aliments augmente. À la figure BAT, 
ce déplacement dans la production est montré par le mouvement du point de production Q! de la 
figure BAL. à. 

L'effet sur la consommation est plus complexe: lé droit de douane engendre des récetiés qui 
dorvent être dépensées de quelque mamère. En général, l'effet précis d'un droit de douane dépend 
de lu manière exacte dont le gouvernement dépense les receties docanières. Considérez le cas où 
le souvemement recycle toules les recettes douanières vers les consommatsors, Dans ce cas, Is 
contrainte de budget des consommateurs n'est pas la Hgne passant par le point de production QG: 
les consommateurs peuvent en effet dépenser plus car, en plus du revenu qu'ils génèrent par leur 
activité productive, ils reçoivent les reccties douanières collectées par le gouvernement. 

Comment pouvons-nous alors trouver la vraie Ligne de budect TNotez que l'échange doit continuer 
à tre équilibré aux prix mondiaux, soit : 


Pis x Qu — Daurl= Pr x (Dr — Qr) 


où © renvease à la production et 19 à la consommation d'articles manufacturés CA) et d'aliments (F1) 
respectivement: ke côté gauche de l'équation représente par conséquent la valeur des exportations 
aux prix mondiaux tandis que Le cé droit représente lo valeur des importutions. 


L'expression peut être réarrangée pour montrer que la valeur de la consommation est égale à la 
valeur de la production aux prix mondiaux : 


Pi x Qu + PE x Qr = Pi x Du + PE x Dr 


Cette équation définit la ligne de budget qui passe par le point de production Q”, avec une pente 
— Pi Pr. Le point de consommation dot se trouver sur cette nouvelle contrainte de budget. 
Les consommateurs ne choisiront cependant pas le point sur la nouvelle contrainte de budget 
auquel la contrainte est tangente à une courbe d'indifférence, Le droit de douane les amène plutôt 
à consommer moins d'aliments et plus d'articles manufacturés. À la figure 8A1.2, ke point de 
consommation après l'établissement du droit de douane est indiqué par D :il se trouve sur la 
nouvelle contrainte de budget mais sur une courbe d'indifférence qui est tangente à une ligne de 
pente — Pi / Prl4#t). Cette ligne sé trouve au-dessus de la lignée de même pente qui passe par lé point 
de production Q? : la différence constitue les recettes douanières redistribuées aux consommateurs. 
L'examen de la figure 8A 1.2 et sa comparaison avec la figure &A 1.1 permettent de souligner trois 
ponts importants : 
1. Le bien-être national est moindre dans un régime avec droit de douane que dans un régime de 
libre-échange, On le voit du fait que D° se trouve sur une courbe d'indifférence inférieure à D!, 
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2. La diminution du bien-être résulte de deux effets, (a) L'économie ne produit plus au point qui 
maximise la valeur du revenu aux prix mondiaux. La contrainte de budget qui passe par Q se 
trouve en cffet à l'intérieur de la contrainte passant par @:. (bi Les consommateurs ne se situent 
pas au point de maximation du bien-être eur la contrainte de budget : ils n'attéignent pas en effet 
une courbe d'indifférence qui est tangente à la vraie contrainte de budget de l'économie. Les 
deux conclusions (a) et (b) résultent toutes deux du fait que les consommateurs et producteurs 
domestiques sont confrontés à des prix qui sont différents des prix mondiaux. La perte de bien- 
être due à l'méfficience de production (a) est la contrepartie en équilibre général de la perte de 
distorsion de production que nous avons décrite, en termes d'analyse partielle, dans ce chapitre: 
semblablement, la perte de bien-être due à l'inefficience de consommation (b) est la contrepartie 
de la perte de distorsion de consommation. 


3. Le droit de douane provoque une diminution des échanges intemationaux. Les exportations et les 
importations sont moindres après l'introduction du tarif qu'auparavant. 


Tele sont les effets d'un tarif douanier introduit dans un petit pays. Nous devons passer maintenant 
aux effets d'un tarif douanier imposé par un grand pays. 
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Un droit de douane dans un grand pays 


Pour étudier Le cas d'un grand pays, nous utilisons la technique des courbes d'offre développée 
dans l'annexe du chapitre 5. Nous considérons deux pays: Nation, qui exporte des articles 
manufacturés et importe des aliments, et son partenaire dans les échanges, Etranger. À la figure A 1.3, 
la courbe d'offre d'Etranger est représentée par CF. La courbe d'offre de Nation en l'absence de droit 
de douane est représentée par GA. L'équilibre de Hbre-échange est déterminé par l'intersection de 
OF et OM, soit au point 1, avec un prix relatif des articles manufacturés sur le marché mondial 
de (Pir/ Pr). 


Supposez maintenant que Nation introduise un tarif douanier. Nous nous posons d'abord une 
première question : comment les échanges se modifieraient-ils s'il n'y avait pas de modification 
dans les termes d'échange ?* Nous connaissons déjà la réponse par l'analyse du cas du petit pays : 
pour un prix mondial donné, un droit de douane réduit à ba fois Les exportations et les importations. 
Ainsi, si le prix relatif mondial des articles manufacturés restait à (P3,/P2)!, l'offre de Nation se 
déplacerait du point Lau point 2. En généralisant, l'introduction d'un droit de douane dans Nation 
contracte globalement su courte d'offre à une courbe comme OM, passant par ce point 2. 
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Mais ce déplacement dans la courbe de Nation modifie les termes d'échange d'équilibre, A 
la figure BAL, le nouvel équilibre est au point 3, avec un pris relatif des articles manufacturés 
CP PES > (Pis PE) : en conséquence, le droit de douane améliore les termes d'échange de 
Nation. 

Les effets du droit de douane sur k bien-être de ation sont ambigus. D'un côté, si les termes 
d'échange ne s'améliorent pas, nous venons de voir par l'analyse du Gas du petit pars que Le droit 
de douane doit réduire le bico-être. D'un autre cité, l'amélioration dans les tecmes d'échange de 
Nation tend à accroître Le bien-être, Ainsi, l'effet global sur le bien-être peut tre négatif ou positif, 
out corne nous l'avons vu dans l'analyse d'équilibre partiel 
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Annexe 2 au chapitre 8 


Droits de douane et quotas 
d'importation en situation de monopole 


L'analyse de La politique commerciale faite dans ce chapitre a supposé que les marchés étasent 
parfaitement compétiufs : les firmes considéraient Les prix comme donnés. Comme nous l'avons 
montré dans Le chapitre 6, beaucoup de marchés pour les biens échangés imtermationalement sont 
caractérisés par la concurrence imparfaite. Or, les effets de la politique commerciale internationale 
peuvent être affectés par la nature de la concurrence sur un marché. 


Lorsque nous analysons Les effets de la politique commerciale sur kes marchés de concurrence 
inparfaite, un nouvel aspect apparail Le commerce international limite ke pouvoir de monopole. Des 
politiques qui restréignent les échangés peuvent par conséquent accroître le pouvoir monopolistique. 
Même si une firme est le seul producteur d'un bien dans un pays, elle n'aura guère la capacité d'en 
augmenter Le prix s'il y a beaucoup de producteurs dans Le monde et si l'échange international est 
libre, Par contre, si les importations sont limitées par un quota, la même firme aura désormais toute 
liberté d'accroitre ses prix sans crainte de concurrence. 


Om peut comprendre le lien entre la politique commerciale et le pouvoir de monopole en 
considérant un modèle dans lequel le pays importe un bien et où la production du bien concurrent 
des importations y est effectuée par une seule firme. Le pays est petit par rapport au marché mondial 
de sorte que sa politique commerciale n'affecte en men le prix des importations. Dans ke cadre de ce 
modèle, nous allons examiner et comparer Les effets du libre-échange, d'un droit de douane et d'un 


quota d'importation. 


Le modèle avec libre-échange 


La figure AZI montre la situation de libre-échange sur un marché où un monogoleur domestique 
est confronté à La concurrence des importations. 0 est la courbe de demande intérieure, c'est-à-dire 
la demande pour k produit en provenance des résidents du pays. Pr est be prix mondial du bien: à ce 
prix, les importations sont disponibles en quantités limitées. On suppose que l'industrie domestique 
se compose d'une seule firme dont la courbe de coût marginal est ME. 


S'il n'y avait pas d'échange international, l'entreprise domestique se comporterait comme un 
monopoleur cherchant à maximiser son profit de la manière habituelle. La courbe de revenu marginal 
correspondant à La demande est A : la fiome choisirait be niveau de production Q 17 maximisant 
Le profit en monopole et fixerais Le prix Pis. 


Ce comportement monopolistique n'est cependant pas possible dans une situation dé libre- 
échange. Si la firme essayaït d'imposer le prix Pas, ou méme tout prix supérieur à Fy, personne ne 
se porterait acheteur du produit parce que les produits importés sont disponibles à un prix moindre. 
Le commerce imternatonal empèche Le monopoleur de fer un prix au-delà de Fyy. 


En raison dé cette limitation sur le prix, le mieux que ke monopoleur peut fure est de produire 
jusqu'au point où le coût marginal est égal au prix mondial, soit à Q 7. Au prix Pr. les consommateurs 
domestiques demanderont D} unités du bien de telle sorte que les importations seront D} — Qr: 
Ce résultat est exactement identique à celui qui se produirait si l'industrie domestique avait opéré 
en concurrence parfaite, Dans ane situation de libre-échange par conséquent, ke fait que l'industrie 
domestique sit monopolistique ne fait pas de différence au résultat. 
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Le modèle avec un droit de douane 


Le droit de douane a comme effet d'augmenter be prix maximum que l'industrie domestique peut 
imposer, Si un droit dé douane spécifique € est imposé sur les importations, l'industrie domestique 
peut faire un prix Fit (figure SAT D). Le monopoleur n'estioutefois pas encore en état d'augmenter 
son paix complétement jusqu'au prix de monopole : les consommateurs continueront à se tourner 
vers les importations si le prix augmente au-delà du prix mondial plus le droit de douane, Le mieux 

que ke monopoleur peut faire est d'égaliser à nouveau le prix et le coût marginal, soit à Gr. Le 
D mire le prix et la production de l'industrie domestique tandis 
que La demande diminue à Li : en conséquence, Les importations diminiwent, Cependant, l'industrie 
domestique continue à produire la même quantité que dans une situation de concurrence parfaite! . 


Vi a un Gas où un droit de douane aura des ofois différents sur une indusirie monopolistique par rapport à ceux 
Sera on concurrence parade. C'est le Gas où le droë de douane est à ce point élésé qu'il dimine complétement 
les importations (tant probitf}. Dans une industrie compétitive, uns lots que les importations ant té iminées, bout 
accroissement supplémentaire du droit de douane n'a plus d'eflet. Le moncpoleur sera cependant forcé de limiter 
son pre par la menace d'inportelion, mème si les importations en viennent en tai à Gtre nulles, Par conséquent, un 
accroissement dans un tarif prohibitil permettra au moncooleur de rapprocher plus som prix du prix de maximisation 
du profit Par. 


Copyrighted material 


Le modèle avec un quota d'importation 


Supposons que le gouvemement impose une limite aux importations en les resireignant à un 
niveau fixe Q. Le monopoleur sait dans ce cas que, s'il fait un prix au-dessus de Pig, il ne perdra 
pas l'entiéreté de ses ventes, Au contraire, il vendra tout la quantité correspondant à li demande 
intérieure à ce prix moins les importations permises ©. Par conséquent, la demande s'adressant 

au moncpoleur sera La demande intérieure moins les importations permises, Nous représentons la 
courbe de demande en présence d'un quota par D, :elle est parallèle à la courbe de demande D 
mais décalée de © unités vers la gauche (figure SA2.3). 

On à donc une nouvelle courbe de revenu marginal MA, qui correspond à 0,4. Protégée par un 
quote d'importation, La frme maxmise son profit en rendant son coût marginal égale au nouveau 
revenu marginal : elle produit donc €, et demande le prix F, (la licence pour l'importation d'une 
unité du bien rapporte donc une rente de PF, — Puy). 


Nous nous dérmandons ir comment on peut comparer Les quotas et les droits de douane, À cette 
Gn, nous comparerons un droit de douane et un quota qui conduisent au méme vecu d'énporterien 
éfigure RA2.4), Le droit de douane € conduit à an niveau d'importation ©: nous devons donc nous 
demander ce qui arrive si le gouvernement décidait simplement de restreindre les importations à C} 
plutôt que de recourir au droit de douane. 
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La figure nous montre que les conséquences ne sont pas les mêmes, Le droit de douane conduit à 
une production domestique de Q et à un prix intérieur de Pi + €. Le quota conduit à un niveau plus 
faible de production domestique, O4, et à en prix plus élevé, Pi. Lorsqu'elle est protégée par un droit 
de douane, l'industrie domestique monopolistique se comporte comme si elle était en concurrence 
parfaite; ce n'est clairement pas le cas quand elle est protégée par un quota. 

La raison de cette différence est claire : le quota d'importation crée un plus grand pouvoir 
monopolistique que ne Le fait un droit de douane. Lorsque des mdustries monopoistiques sont 
protégées par des droits de douane, les firmes savent que, si elles portent leurs prix trop haut, elles 
seront débordées par les importations, À l'opposé, un quota d'importation fournit une protection 
absolue : si haut que soit porté le prix intérieur, les importations we peuvent dépasser ke niveau du 
quo. 

Cette comparaison parañt indiquer Écira des gouvernements préoccupés par le pouvoir 
monopolistique d'industies domestiques devraient préférer, comme instruments de politique 
commerciale, un droit de douane à un quota, Dans les faits cependant, les mesures de protection 
ont de plus en plus dérivé des droûts de douane vers les barrières non tarifaires, ÿ compris es 
quotas d'importation. Pour expliquer cette dérive, nous devons admettre l'idée qu'en ces matières 
les gouvemements sont inspirés aussi par des considérations autres que celles de l'eMicience 
Économique. 
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L'économie politique 
des mesures commerciales 


En 1981, les Etats-Unis demandèrent au Japon de limiter ses exportations de voitures 
vers les Etats-Unis. Cette mesure augmenta le prix des voitures importées et obligea 
les consommateurs des Etats-Unis à acheter des voitures américaines pour lesquelles il 
est clair qu'ils n'avaient pas ke même intérêt. Tandis que le Japon accepta de satisfaire 
le gouvernement américain sur ce point, il refusa de céder sur un autre : la demande 
américaine que le Japon élimine les quotas sur la viande bovine et les citrons. Ces 
quotas obligement les consommateurs japonais à acheter des produits domestiques 
incroyablement chers plutôt que de les importer des Etats-Unis à meilleur compte. Les 
gouvernements des deux pays étuient donc décidés à poursuivre des politiques qui, selon 
l'analyse coût-bénéfice développée au chapitre 8, ont des coûts plus élevés que leurs 
bénéfices. De toute évidence, les politiques des gouvemements reflètent des objectifs qui 
vont au-delà d'une simple mesure dés coûts et bénéfices. 


Dans ce chapitre, nous examinons certaines des raisons pour lesquelles les 
gouvernements né devraient pas baser leur politique sur le calcul coût-bénéfice des 
économistes ou, en tout cas, ne Le font pas, Nous continuerons à examiner les forces 
qui inspirent dans la pratique les politiques commerciales aux chapitres 10 et 11 : on y 
discutera les aspects caractéristiques des politiques commerciales auxquels sont confrontés 
respectivement les pays développés et en développement. 


La première étape pour comprendre dans les faits La politique commerciale est de 
se demander quelles raisons les gouvernements peuvent avoir de ne pas intervenir dans 
les échanges : en d'autres mots, quels arguments peut-on faire valoir en faveur du libre 
échange ? Une fois que nous aurons répondu à cette question, nous examinerons les 
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arguments en faveur de l'intervention dans les échanges et verrons en quoi ils contestent 
les hypothèses justifiant la liberté des échanges. 


Les arguments en faveur du libre-échange 


Peu de pays réalisent complètement la liberté des échanges. La cité-Etat de Hong- 
Kong est peut-être la seule nation moderne à ne connaître m1 droits de douane ni quotas 
d'importation. Néanmoins, depuis le temps d'Adam Smith, les économistes se sont faits 
les avocats de la liberté des échanges et en ont fait l'objectif vers lequel la politique 
Er mt me Es 
que l'idée elle-même. D'abord, les modèles théoriques suggèrent que le Fr 

1 Beaucoup d° 


beaucoup maintiennent cependant qu'il est d'habitude préférable à toute autre politique 
en faveur de laquelle les gouvernements se décideraient vraisemblablement. 
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Libre-échange et afficience 


L'argument d'efficience en faveur du libre-échange est simplement l'envers de 
l'analyse coût-bénéfice d'un droit de douane. La figure 9.1 représente à nouveau le principe 
de base pour un petit pays qui ne peut influencer les prix étrangers des exportations. Un droit 
de douane cause à l'économie une perte nette qui est représentée par La surface des deux 
triangles; il cause cette perte en provoquant des distorsions dans les incitations auxquelles 
producteurs et consommateurs répondent. Inversement, le progrès vers le libre-échange 
élimine ces distorsions et accroît le bien-être national. 

Des efforts multiples ont été faits en vue d'estimer les coûts totaux, pour des économies 
déterminées, des distorsions dues aux droits de douane ou aux quotas d'importation. 
Le tableau 9.1 présente quelques estimations représentatives. Il convient de remarquer 
que les coûts de la protection s'avèrent pour les Etats-Unis particulièrement faibles par 
rapport à leur revenu national. Cette situation reflète deux éléments : (1) les Etats-Unis 
dépendent relativement moins du commerce intemational que d'autres pays et (2} sauf 
quelques exceptions majeures, le commerce des Etats-Unis est relativement libre. A 
l'opposé, certains petits pays qui imposent des droits de douane et des quotas très restrictifs 
perdent, selon ces estimations, jusqu'à 10% de leur revenu national potentiel en raison des 
distorsions provoquées par leurs mesures commerciales. 


Tableau 9.1 Estimation du coût de la protection en pourcentage du revenu national 


Brésil (1966) 9,5 
Turquie (1978) 5,4 
Philippines (1978) 5,4 
Etats-Unis (1983) 0,26 


Source : Brésil: Bols Calnssa, Thé stuctune of Prodection in Ooveloning Counines, Baltimore : The John 
Hopkins Press, 1971. Turquie et Phiipoines : Banque Mondiale, Thé Mod Cévañoomment Foport IP. 
Washington ai Derid G, Ter ot Morris E. More Agpregate Coste io Me Linted Sraies of Tandis ano Guaias 
Gr imponts. Washington CC. Federal Trade Commission, 1844, 


Gains additionnels du libre-échange! 


Selon une opinion largement répandue parmi les économistes, les calculs du type 
du tableau 9.1, tout en indiquant des gains substantiels de l'échange dans certains cas, 
ne vont pas au bout des comptes, Dans les petits pays en général et dans Les pays en 
développement en particulier, beaucoup d'économistes seraient prêts à avancer l'argument 
que certains gains importants du Hibre-échange né sont pas pris en compte dans l'analyse 
conventionnelle coût-bénéfice. 

Les économies d'échelle constituent un aspect de ces gains additionnels. Des marchés 
protégés ne se boment pas à fragmenter la production intermationalement ; en réduisant 


Les gains additionnels du libre-échange que nous discuions ici sont parois dénommés -<gains dnamiquess parce 
que les etats d'une imtensilicalion de la concurrence at de Mnnoation peuvent prendre plus dé térripé poier s'onércer 
que l'ébmination des distorsions de production at de consommation. 
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la concurrence et en augmentant le profit, ils permettent aussi à un nombre trop grand 
de firmes d'entrer dans l'industrie protégée. En raison de la prolifération des finmes sur 
des marchés intérieurs étroits, l'échelle de production de chaque firme devient inefficiente. 
L'industrie automobile argentine, qui émergea grâce à la protection contre les importations, 
constitue un bon exemple pour montrer comment La protection mène à une échelle de 
production inefficiente. Au plan de l'efficience d'échelle, une uaine d'assemblage devrat 
faire de 80 malle à 200 mille voitures l'an, cependant, l'industrie argentine, quo produisait 
en 1964, 166 mille voitures, comptait jusqu'à 13 entreprises ! Pour certains économistes, 
la nécesaité d'éviter un excès d'entrées et les inefficiences d'échelle qui en résultent, est 
un des arguments en faveur du hbre-échange allant au-delà du calcul usuel coût-bénéfice. 


Îl y a encore un autre argument en faveur du libre-échange : en incitant les entrepreneurs 
à chercher de nouvelles manières d'exporter et de concurrencer les importations, le libre 
échange leur donne plus d'opportunités de s'initier à de nouvelles techniques et d'innover 
que ne Le fait un système d'échange administrés où le gouvemement définit pour la 
plus grande part la structure des exportations et dés importations, Le chapitre 10 discute 
l'expérience de certains pays peu développés qui trouvérent des occasions inattendues 
d'exportations en passant d'un système de quotas d'importation et de droits de douane à 
des politiques commerciales plus libérales. 


Ces arguments additionnels pour le libre-échange ne sont guère quantifiés. En 1985 
cependant, les économistes canadiens Richard Harris et David Cox ont cherché # quantifier 
les gains que le Canada tirerait du libre-échange avec les Etats-Unis en prenant en compte 
les gains tirés par le Canada d'une échelle plus efficiente de production. Ils estiment que 
lé revenu réel canadien augmenterut de 8,6%, un accroiséement environ trois fois aussi 
élevé que celui estimé par les économistes lorsqu'ils Re prennent pas en compte les gains 
d'économie d'échelle?, 

Si les gains additionnels du libre-échange ont l'importance que les économistes croient, 
les coûts de distorsion des échanges résultant des droits de douane, des quotas, des subsides 
à l'exportation, éic,, som de manière correspondante plus élevés que l'analyse coût-bénéfice 
ne les mesure conventionnellement. 


Argument politique pour le libre-échange 


La notion d'un argument politique pour Le libre-échange reflète le fait qu'un 
engagement politique à l'égard du hbre-échange peut être une bonne chose en pratique, 
méme s'il peut y avoir de moilleures politiques en principe. Les économistes prétendent 
souvent en effet que, dans la pratique, les politiques commerciales sont déterminées par 
les pressions stratégiques d'intérêts particuliers plus que par la considération des codits 
et bénéfices nationaux, Les économistes peuvent parfois montrer qu'un ensemble sélectif 
de droits dé douane et dé subsides d'expontation peut en théone augmenter le bien-être 
national; dans la réalité cependant, toute organisation gouvernementale cherchant à mettre 
au point un programme sophistiqué d'interventions sur les échanges serait probablement 
accaparée par des groupes particuliers d'intérêt et convertie en un système de redistribution 
des ressources en faveur de groupes politiquement influents, $i cet argument est correct, 
il peut être préférable de plaider pour un libre-échange sans exception bien que, sur base 


Voir Hanans gt Cox, -Tede, Industrial Pac ard Gananéan Marulachurninge, Toronto: Crtao Économie Coucit, 1 
et, par les mêmes auteure, Trade Liberabration and inchestrial Grgarératon : Some estémates dar Canada Aura 
af Pairioal Eco. 89 février 1988), pe, 116-148 
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de principes purement économiques, le libre-échange ne soit pas nécessairement toujours 
la meilleure politique concevable. 
Les trois arguments exposés dans cette section représentent probablement les vues 
classiques de la plupart des économistes internationaux, au moins aux Etats-Unis : 
L. Les coûts de s'écarter du libre-échange sont importants quand ils sont mesurés selon les 
conventions habituelles. 
2, Il y a d'autres bénéfices du libre-échange qui viennent s'ajouter aux coûts des politiques 
prutéctionnistes. 
3, Tout essai de poursuivre des politiques sophistiquées s"écartant du libre-échange sera 
détourné par des pressions politiques, 
Néanmoins, il y a des arguments intellectuellement valables qui justifient des déviations 
du libre-échange : il faut leur faire justice en les présentant équitablement. 


Arguments contre le libre-échange au nom du bien-être 
national 


Dans la plupart des cas, les droits de douane, les quotas d'importation et les autres 
mesures de politique commerciale sont instaurés pour protéger les revenus de groupes 
d'intérêt particuliers. Les hommes politiques prétendent souvent cependant que ces 
mesures sont prises dans l'intérêt du pays dans son ensemble et, quelquefois, il peut en 
Etre ainsi. Bien que les économistes prétendent souvent pour leur part que les déviations 
du libre-échange réduisent le bien-être national, des arguments théoriques indiquent que, 
dans certains cas, des politiques commerciales actives peuvent accroître le bien-être d'un 
pays dans son ensemble. 


Les gains de 1992 
[de CAs| En 1987, les pays de la Communauté Européenne (aujourd'hui Union 


Européenne) sont tombés d'accord sur ce qu'on appelle formellement l'Acte 
Unique Européen, base de la création d'un marché européen réellement unifié, 
Comme l'Acte devait se concrétiser dans les cinq années, les mesures qu'il 
comporte sont généralement connues sous l'année «1994. 


Ce qui était inhabituel avec les mesures de 1992, c'était que la Communauté 
Européenne était déjà une union douanière, c'est-à-dire qu'i n'y avait ni droit 
de douane ni quota d'importation à l'intérieur de l'Europe. Que restait-il alors 
à libéraliser ? On soutenait que des barrières substantielles aux échanges 
internationaux existaient encore à l'intérieur de l'Europe. Certaines de ces 
barrières concermaient les coûts de passage aux frontières : ainsi le simple fait 
que les camions qui transportent des marchandises de France en Allemagne 
doivent s'arrêter pour procéder à des formalités légales impliquait souvent de 
longues attentes, coûteuses en temps et en fuel. Des coûts similaires concernaient 
les hommes d'affaires qui voyvageaient de Londres à Faris en une heures mais 
passaient une autre heure aux douanes et à l'immigration. Des différences 
en matière de réglementation limitaient aussi l'intégration des marchés. Ainsi, 
comme les réglements sanitaires én matière alimentaire différaient entre les 
nations européennes, il était impossible de remplir un camion de marchandises 
en Grande Bretagne et de l'amener en France, ou vice versa. 
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L'élimination de ces cbhstacles spécifiques constitua un processus politique 
trés ardu. Supposons que la France accepte de furé entrer les marchandises 
d'Allemagne sans vérification. Qu'est-ce qui va empécher que l'on offre aux 
Français des marchandises qui ne soient pas conformes aux règles de sécurité 
françaises, des alimants qui ne respectent pas les régles sanitaires françaises ou 
des médicaments non approuvés par la médecine française ? La seule façon de 
réellement ouvrir les frontières est l'adoption par les pays membres des mêmes 
standards : un blen conforme aux exigences françaises devient alors acceptable 
en Allemagne et vice versa. La principale tâche des négociations de 1993 fut 
donc l'harmonisation des règlements dans des centaines de domaines, at ces 
négodations furent souvent dpres du fait des différences culturelles nationales. 


L'exemple le plus marquant a été ls cas des denrées alimentaires. Tous les 
pays avancés réglementent la consommation de produits comme les colorants 
artificiels afin d'assurer les consommateurs qu'ils ne consomment pas sans 
le savoir des substances chimiques canéérigènes ou d'une façon ou d'une 
autre mauvaises pour la santé, Les premiers rhglements proposés à ce sujet 
auraient fait disparaître l'existence de plusieurs mets britanniques traditionnels : 
les «hangersr roses (les saucissés servies au petit déjeuner) sersient devenues 
blanches, les harengs dorés gris et les pois auraient perdu leur vert brillant 
au profit d'un vert décoloré, Les consommateurs continentaux n'en avaient 
cure; is n'arrivaient en effet déjà pas à comprendre comment les Bntanniques 
pouvaient manger de tels aliments. Mais en Grande-Bretagne, la question se 
trouva liée à une perte d'identité nationale et dés lors le gouvernement considére 
comme une priorité l'allégement des réglements proposés. Et la Grande-Bretagne 
réussit à obtenir les exemptions nécessaires. D'un autre côté, l'Allemagne fut 
cbligée d'accepter d'importer des bières qui ne respectent pas ses lois de pureté 
multicentenaires et l'Îtalle des pâtes fabriquées — quells horreur — avec la 
mauvalse sorte de blé, 


Mais pourquoi s'engager dans des négociations si difficiles * Quels sont 
les gains potentiels de 19927 Les tentatives d'estimations des qains directs 
arrivent toujours à des montants estimés sscez modestes. Le coût de passace 
des frontières ne représentée pas plus de quelques pourcents de la valeur 
des biens transportés; la suppression de ces coûts n'augmenterait que d'une 
fraction de pourcent Le revenu réel de l'Europe dans son ensemble, Et pourtant 
les économistes de la Commission Européenne (le bras administratif de la 
Communauté} prétendaient que les gains réels seraient bien plus importants. 


Leur raisonnement se base globalement eur le fait que l'unification du 
marché européen méners à Une concurrence accrus entre les firmes et à une 
échelle plus efficace de production. Une bonne partis du raisonnement compare 
ls Cas des Etats-Unis, un pays où ls pouvoir d'achat ét la population sont 
comparables à la situstion européenne mais qui constitüs un marché sans 
Frontière, pleinément intégré. Les économistes de la Commission notaient que, 
dans un certain nombre d'industries, l'Europe semblait avoir des marchés 
segmentés :au lieu de considérer l'ansemble du continent comme un marché 
unique, Les firmes semblaient s'être renfermées sur des zones locales desservies 
par des producteurs nationaux de taille relativement petite. [ls déclaraient 
Que, avec le rétrait de toutes les barrières aux échangés, on assisterait à une 
consolidation de ces producteurs, avec des gains substantials dé productivité. Ces 
gains putatifs augmentaient les bénéfices sstimés de 1995 de plusieurs pourcents 
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du revenu initial des pays européens, Ces économistes notaient aussi l'existence 
de gains indirects, créés par le fait que cette meilleure efficience européenne 
amélorerait l'équilibre entre inflation et chämege. Aprés toute une séne de 
calculs, ln Commission en arrivait à estimer un gain de 7% du revenu européen’. 


Alors que ce chiffre de 7% ne constituait pour personne un chiffre 
particulièrement fable, de nombreux économistes croyaient, comme les membres 
de la Commission, à d'importants gains Certains sceptiques, copendant, 
considéraient quo la sagmentation des marchés était davantage liée à la culture 
qu'à une politique commerciale, Les consommateurs italiens veulent ainsi des 
machines à laver différentes des machines que les Allemande préfèrent. Comme 
ils ont tendance à acheter plutôt moins de vétements mais des vétements de 
prix et de style. les ltaliens préférent des machines à laver lentes et délicates qui 
conservent leurs investissements vestimentaires. 


E est trop tôt pour tirer un jugement définitif sur 1942, mais les premières 
observations montrent que défenseurs et sceptiques ont eu raison, Dans certains 
cas, on a assisté à des consolidations industrielles. Ainsi, Hoover a fermé son usine 
française d'aspirateurse et a concentré toute ss production en Grande Bretagne. 
Dans certains cas, les anciennes segmentations ont disparu et parlais de façon 
étonnante comme le montre l'arrivée du pain en tranches britannique eur les 
tables françaises. Dans d'autres cas, les marchés n'ont guère montré de signe de 
fusion Les Allemands ont peu apprécié la bière importée et les ltaliens se limitent 
toujours aux pâtes italiennes faites avec du blé dur. 


a = == D 


9.2.1 l'argument des fermes d'échange en faveur d'un droit de douane 


Un argument justifiant une déviation du hbhre-échange émerge directement de l'analyse 
coût-béméfice : dans un grand pays, qui est capable d'affecter les prix faits par Îles 
exportateurs étrangers, un droit de douane abaisse le prix des importations et engendre 
ainsi un gain de termes d'échange. Ce gain dont être pesé par rapport aux coûts du droit de 
douane qui résultent des distorsions que celui-ci provoque dans les réactions de production 
et de consommation. Il est possible cependant que, dans certains cus, le gain de termes 
d'échange résultant d'un droit de douane excède ces coûts : il Y a donc un argument des 
termes d'échange en faveur d'un droit de douane. 


L'annexe à ce chapitre montre que, pour un droit dé douane suffisamment faible, ke gain 
de termes d'échange doit dépasser le coût. Par conséquent, le bien-être d'un grand pays 
est plus élevé avec un droit de douane faible que sous le Hbre-échange (figure 42% Au 
fur et à mesure cependant que le droit de douane s'accroit, Les coûts se mettent à croître 
plus rapidement que les gains : la courbe reliant le bien-être national au niveau du droit de 
douane se retourne donc à un certain point. Lin droit de douane qui prohibe complètement 
les échanges (t, à la figure 9.2} met le pays dans une situation de bien-être plus mauvaise 
que le libre-échange: des accroissements supplémentaires du droit de douane au-delà de 
fé, n'ont pas d'effet de sorte que la courbe devient plate. 


Au point ! de la courbe de la figure 4.2, comespondant à un droit de douane #,, le 
bien-être national ést maximisé. Le dront dé douane €, qui maximise Le revenu national 
eat appolé tarif optimal. (Par convention, le terme de stanif optimal» eat habituellement 


3 Onpout lire Mae Economics cf 1009 Bruxolas, Commission dos Communautés Européennes, 1084. 
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utilisé pour désigner le droit de douane justifié par l'argument des termes d'échange plutôt 
que le tarif le meilleur résultant de toutes Les considérations possibles). Le droit de douane 
optimal est toujours positif mais moindre que le droit prohibitif (f,) qui éliminerait les 
IMpOrtations 


Quelle politique l'argument des termes d'échange dicterait-il pour les secteurs 
d'exportation ? Comme un subside à l'exportation détérione les termes d'échange et réduit 
par conséquent sans équivoque le bien-être national, la politique optimale dans les secteurs 
d'exportation doit être un subside négatif — c'est-à-dire une taxe sur les exportations qui 
en augmente le prix à l'égard de l'étranger. De même que le tarif optimal, la taxe optimale 


Ainsi, la politique de l'Arabie Saoudite et d'autres pays exportateurs de pétrole a été de 
taxer les exportations de pétrole et d'en élever le prix à l'égard du reste du monde. Bien 
que les prix du pétrole aient diminué au milieu des années 1980, il est difficile de prétendre 
que la situation de 1° Arabie Saoudite aurait été meilleure dans un régime de libre-échange. 


Cependant, l'argument des termes d'échange en défaveur du libre-échange a des 
limitations importantes. Les petits pays ont très peu de possibilités d'affecter les prix 
mondiaux des biens importés ou exportés de sorte que l'argument des termes d'échange 
n'a guère d'importance pratique pour eux. En ce qui concerne les grands pays comme 
les Etats-Unis, l'argument des termes d'échange revient à utiliser le pouvoir de 
national pour extraire des gains aux dépens des autres pays. Les Etats-Unis peuvent très 
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bien agir ainsi dans une certaine mesure mais pareille politique prédatrice provoquerait 
probablement des représailles des autres grands pays. Ce cycle de mouvements de 
représailles saperait à son tour les cffonts de coordination de la politique commerciale 
internationale que nous discutons plus loin dans ce chapitre. 


L'argument des termes d'échange en défaveur du libre-échange est donc parfait au plan 
intellectuel mais n'a qu'une utilité douteuse. Dans la pratique, les économistes l'expriment 
plus comme une proposition théorique que les gouvernements ne l'emploient pour justifier 
leur politique commerciale. 


l'argument des échecs de marché en défaveur du Nbre-échange 


Sion laisse de côté le problème des termes d'échange, l'argument théorique fondamental 
en faveur du Hbre-échange repose sur les concepts de surplus du producteur et du 
consommateur que les économistes utilisent dans l'analyse coût-bénéfice, Beaucoup 
d'économistes ont retourné l'argument contre le libre-échange en montrant que ces 
concepts, et spécialement le concept de surplus du producteur, ne mesuraient pas de manière 
appropriée les coûrs et les bénéfices. 

Pourquoi le surplus du producteur ne mesurerait-il pas de manière appropriée le bénéfice 
retiré de la production d'un bien ? Nous considérons un ensemble de raisons dans les deux 
chapitres suivants. Elles incluent : la possibilité que la main d'œuvre employée dans un 
secleur serait autrement inemployée ou sous-employée: l'existence, sur les marchés du 
capital et du travail, de rigidités qui empêchent de transférer, aussi rapidement qu'il le 
faudrait, les ressources vers des secteurs à haut rendement; La possibilité de diffusion 
technologique à partir dé secteurs qui sont neufs ou particulièrement innovateurs. Tous 
ces cas peuvent être classés sous le titre général d'échecs du marché intérieur. Par là. 
on entend que, dans chacun de ces exemples, un marché déterminé ne fonctionne pas 
de mamère appropriée dans un pays: le marché du travail n'équilibre pas l'offre et la 
demande: le marché du capital n’alloue pas les ressources de manière efficiente et ainsi de 
suite. 

Supposons par exemple que la production d'un bien dans un secteur donne une 
cxpénence qui améliore la technologie de l’économie dans son ensemble mais dont les 
entreprises du secteur né peuvent s'approprier Le bénéfice : elles ne prennent donc pas 
celui-ci en compile dans leur décision de produire. 

L'accroissement de production apporterait donc un bénéfice social marginal qui n'est 
pas capturé par la mesure du surplus du producteur. Ce bénéfice social marginal peut servir 
à justifier les droits de douane ou d'autres politiques commerciales. 

La figure 9,3 montre comment l'argument de l'échec du marché intérieur joue contre le 
hbre-échange, La figure 9.44) reprend l'analyse coût-bénéfice conventionnelle d'un droit 
de douane pour un petit pays (cela exclut donc l'effet de termes d'échange). La figure 9.4(b} 
représente le bénéfice marginal retiré de la production mais qui n'est pas pris en compte 
par la mesure du surplus du producteur. Le diagramme montre l'effet global d'un droit de 
douane qui augmente le prix intérieur de Puy à Pay +t. La production augmente de $! à 5° 
et il en résulte la distorsion de production désignée par . La consommation diminue de D! 
à L, et il en résulte la distorsion dé consommation désignée par k. Si nous considérions 
uniquement Le surplus du producteur et du consommateur, nous conclurtons que Les coûts 
du droit de douane en excèdent Les bénéfices. La figure 4. b) montre cependant que ce 
calcul omet le bénéfice additionnel qui peut rendre l'établissement d'un droit de douane 
préférable au libre-échange. L'accroissement de production rapporte en effet un bénéfice 
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social qui peut être mesuré par la surface sous la courbe de bénéfice social marginal de 
51 en 5? et libellée c. Ainsi, par un raisonnement semblable à celui utilisé dans le cas 
des termes d'échange, nous pouvons montrer que, si le droit de douane est suffisamment 
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fable, lu surface & dont toujours excéder la surface à + 6: 1 y à ainsi un tarif maximisateur 
de bien-être qui assure un niveau de ben-être social plus élevé que celui obtenu en régime 
de libre-échange. 

L'argument d'échec du marché inténcur en défaveur du Hbre-échange est un cas 
particulier d'un concept plus général connu en économe sous le nom de théorie de 
second rang. D'après cette théone, umé politique dé non-intervention sur un marché 
particulier quelconque est seulement désirable si tous les autres marchés fonctionnent 
convenablement, Si ce n'est pas le cas, une intervention gouvernementale qui provoque 
apparemment des distorsions dans les incitations sur un marché peut améliorer en fait le 
bien-être en compensant les conséquences des échecs dé marché ulleurs. Par exemple, si 
le marché du travail fonctionne mal et ne réussit pas à assurer le plein emploi, la politique 
de subsidier des industries à haute intensité de travail, qui ne serait de toute évidence pus 
souhañtable dans une économie de plein emploi. peut sc révéler être une bonne idée. I] 
serait certes mieux d'agir directement sur le marché du travail, par exemple en rendant les 
salaires plus flexibles. Mais si cela, pour diverses raisons, ne peut être fait, l'intervention 
sur d'autres marchés peut être une procédure de «second range pour corriger la déficience. 

Lorsque les économistes appliquent la théorie du second rang à la politique commerciale. 
ils avancent que les imperfections dans le fonctionnement interme d'une économie peuvent 
justifier une interférence dans ses relations économiques extérieures. Cette argumentation 
admet que le commerce international n'est pas la source du problème mas suggère 
cependant que la politique commerciale peut apporter une solution au moins partielle, 


l'argument d'échec de marché est-il convaincant ? 


Lorsqu'ils furent d'abord proposés, les arguments de l'échec de marché en faveur de 
la protection apparassaient saper une bonné part des avantages du Hbre-échange. Après 
tout, qui oserail prétendre que les économies réelles dans lesquelles nous vivons sont 
exemples de des échecs de marché? Dans les nations pauvres en particulier, les échecs de 
marché paraissent Être légions. Par exemple, beaucoup de pays peu développés témoignent 
d'un chômage important et de différences massives entre les salaires des villes ét des zoncs 
rurales (chapitre 11). Le mauvais fonctionnement des marchés est moins manifeste dans les 
pays avancés mas 1 n'est pas difficile d'y présenter des hypothèses suggérant tout autant 
des échecs majeurs dé marché, comme par exemple l'incapacité des firmes innovatrices de 
s'assurer La totalité des gains venant dé leurs innovations. Comment pouvons-nous encore 
défendre le libre-échange s'il est vraisemblable que dés interventions peuvent accroître le 
bien-être national ? 

Deux lignes de défense peuvent être proposées en faveur du libre-échange : La 
première avance que dés échecs du marché intérieur devraient être corrigés par des 
politiques intérieures visant directement la source du problème: la seconde avance que 
les économistes ne peuvent diagnostiquer les échecs de marché avec suffisamment de 
certitude pour prescrire les remèdes appropriés. 

Considérons d'abord ke principe qu'un échec intérieur dé marché appellé un changement 
dans une politique intérieure et non dans les politiques commerciales internationales. 
Ce principe peut être prouvé par l'analyse coût-bénéfice, modifiée pour prendre en 
compte tout bénéfice social non mesuré. Aïnsi que la figure 9.3 l'a montré, un droit 
de douane peut augmenter Le bien-être malgré les distorsions causées dans la production 
et la consommation, parce que la production additionnelle qu'il suscite conduit à des 
bénéfices Sociaux supplémentaires. Si, cependant, le même accroissement de production 
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était réalisé par un subside à la production plutôt que par un droit de douane, le prix pour 
les consommateurs n'augmenterant pas et la pente de consommation b serait évitée. En 
d'autres mots, un subside à la production, en visant directement l'activité que lon veut 
cncourager, évilerait certains des Coûts annexés associés à un tarif. 

Cet exemple illustre un principe général qui s'applique quand il est question d'échecs 
de marché : il est toujours préférable de cormiger les échecs de marché de la manière la 
plus directe possible. En effet, y répondre par des politiques indirèctés provoque ailleurs 
dans l'économie des distorsions de comportement que l'on ne voulait pas. Ainsi, bes 
politiques commerciales qui trouvent leur justification dans des échecs du marché intérneur 
ge constituent jamais La réponse la plus efficiente : ce sont des politiques de «second range 
plutôt que de «premier rang. 


Cette présentation a d'importantes implications pour les décideurs en matière de 
politique commerciale : toute mesure projetée de politique commerciale doit toujours être 
comparée avec une mesure purement intérieure capable de corriger le mème problème. 
Si la politique intérieure apparaît trop coditeuse ou à des côtés indésirables, on peut être 
presque sûr qu'une mesure commerciale ést encore moins désirable, même si les coûts en 
sont Moins apparents. 


Les Etus-Unis ont par exemple défendu leur quaia eur les importations d'automobiles 
en avançant qu'il était nécessaire de sauver les emplois des travailleurs de l'automotale, 
Les avocats de ce quota d'importation avancent que le marché américain du travail est 
trop rigide pour permettre aux travailleurs américains dé conserver un emploi, séit en 
acceptant une baisse des salaires, soit en trouvant du travail dans d'autres secteurs, 
Considérez maintenant une politique purement intérieure qui vise le même problème, 
corne un subside aux entreprises occupant les travailleurs de l'automobile, Pareille 
politique rencontrerait une opposition politique massive, D'un côté, préserver ke niveau 
courant d'emploi sans recourir au protectionnieme exigerait des paiements considérables 
de subsides : cela entrainerait soit un acermssement du déficit budgétaire du gouvernement, 
soit un relèvement des taxes. En outre, les travailleurs de l'automotule sont parnu les mieux 
pavés du secteur manufacturier : le grand public ferait certainement des objections à leur 
subsidiation. [ est donc difficile dé croire qu'un subside à l'emploi pour les travailleurs de 
l'antomobile pourrait avoir l'agrément du Congrès. Et cependant, un queta d'importation 
serait encore plus codteux parce que, tout en provoquant la même hausse d'emploi, il 
causerail en outre des distorsions dans les choix des consommateurs. La seule différence 
est que les coûts seraient moins visibles ‘11 prendraient ls forme de prix plus élevés pour 
les voitures plutôt que de dépenses gouvemementales directes. 


Ceux qui critiquent l'utilisation de l'argument de l'échec du marché intérieur pour 
justifier le protectionnismé avancent que cé cas est Lypique : la plupart des déviations par 
rapport au libre-échange sont adoptée non parce que les bénéfices dépassent les coûts 
mais parce que Le public n'arrive pas à comprendre leur coût véritable, En comparant les 
coûts de la politique commerciale avec ceux de politiques intérieures alternatives, on peut 
utilement atürer l'attention sur l'ampleur des premiers, 


On peut avancer une seconde ligne de défense en faveur du libre-échange : paré qu'il est 
particulièrement difficile d'identifier les échecs de marché, il est aussi difficile de proposer 
avec assurance Les politiques appropriées, Supposez par exemple qu'il y a du chômage 
urbain dans un pays peu développé : quelle est lu politique appropriée ? Dans une première 
hypothèse (examinée plus en détail au chapitre 10, la solution serait d'imposer un droit de 
douanc pour protéger les secteurs industriels urbains : cela attirera les chômeurs dans des 
emplois productifs et assurera ainsi des bénéfices sociaux qui font plus qu'en compenser 
les coûts. Dans une autre hypothèse cependant, cétité politique encouragerait à ce point 
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les migrations vers les villes que le chômage en sera en fait accru. Îl est difficile de dire 
laquelle de ces hypothèses est la bonne. Tandis que la théorie économique nourrit de 
longs développements pour Les marchés qui fonctionnent bien, son apport est beaucoup 
plus mince pour les marchés qui ne le font pas; les marchés peuvent mal fonctionner 
de nombreuses manières et le choix d'une politique de second rang dépend des aspects 
détaillés par lesquels l'échec de marché se caractérise. 

Il est donc difficile de définir La politique commerciale de second rang qui doit être 
suivie de La manière la plus appropriée : cela renforce les arguments politiques en faveur 
du libre-échange que nous avons mentionnés plus haut, &i les experts en matière de politique 
commerciale montrent eux-mêmes beaucoup d'incertitude sur la manière selon laquelle 
une politique déterminée doit s'écarter du libre-échange et ont des opinions divergentes à 
ce sujet, il n'est que trop facile pour la politique commerciale d'ignorer tstalement le bien- 
ëtre national et de se laisser dominer par des intérêts particuliers. Si les échecs de marché 
ne sont pas au départ trop graves, la fidélité à l'égard du libre-échange peut finalement être 
une meilleure politique que celle d'ouvrir la boîte de Pandore que constitue une approche 
plus flexible. 

C'est là cependant un jugement sur le jeu politique plus que sur la théone économique. 
Mais nous devons réaliser que la théorie économique n'offre pas une argumentation 
dogmatique en faveur du hbre-échange, ce qu'on on l'accuse quelquefois de faire, 


Les échecs de marché vus des deux côtés : le cas de la Californie 


Les opposants au libre échange semblent parfois 
déclarer que les échecs de marché créent 
une présomption générale favorable pour le 
prtechonnisme., En fut, l'argument de l'échec 
de marché intemme joue des deux façons. Il 
y à autant de chances qu'une industrie ai 
des coûts sociaux marginaux cachés qu'elle 
n'aic des bénéfices sociaux marginaux cachés: 
il est donc tout aussi probable qu'un tarif 
douanier ou un quots d'importation entraîne des 
codts excédentaires ei supérieurs aux mesures 
conventionnelles qu'il n'induise des bénéfices. 
Un cas intéressant où l'échec de marché interne 
renforce l'argumentation en faveur du libre 
échange a été épinglé par certains économistes 
qui étudiaient les effets probables du libre 
échange entre les Etats-Umis et le Mexique. 


Un des effets imponanis de l'ALENA (Accord 
de Libre Echange Nord Américain) est qu'il 
ouvre le marché étasunien à des importations 
accrues de fruits ct de légumes mexicains. 
Ces accrussements amènent certainement la 
production améncuine à diminuer, miamment 
dans le Sud de lu Californie. 

Les économistes ont mis en exergue un élément 
intéressant : l'agriculture de la Californie du Sud 


est dramatiquement dépendante de l'imigation 
ct, pour des raisons historiques et politiques 
complexes, les fermiers obtiennent leur eau à 
des prix extrémement subsidiés. La Californie 
du Sud est une région andk : son cau doit être 
amenée de l'Ouest des Etats-Unis à un coût 
élevé en termes de construction et d'entretien 
des barrages, d'aqueducs, etc, Ceci a également 
un impact en terne covironnemental méme si 
cet impact est difficile à estimer. Et lorsque 
une sécheresse sévit en Califomie, comme cela 
amive parfois, on impose des rationnements 
d'eau, à un coût économique considérable, Les 
fermiers paient très peu pour leur éau, environ 
LT du prix payé par des consommateurs 
urbains et (du point de vue de nombre 
d'économistes) une fraction encore plus petite 
du vrai coût économique. 

Ce que les économistes qui étudient l'ALENA 
ont réalisé, c'est que l'augmentation des impor- 
tations de fruits et de légumes, en contractant 
l'agniculture de la Californie du Sud, a permis 
d'épargner l'eau utilisée pour un usage associé 
à un produit social marginal très bus du fait 
de ce prix très bas d'acquisition. Les bénéfices 
indirects sont les suivants : les consommateurs 
urbans devraient moins fre face à des réduc- 
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ions d'euu;les gouvernements n'auraient pas 
besoin d'inrestir autant dans les barrages et les 
agueducs: ét le poids sur l'environnement dimu- 
nueruit. Ces bénéfices indirects des importations 
poumuent être plus élevés : l'ébede estimerait à 
plus de 100 millions de dollars le bénéfice annuel 
pour les Etats-Unis. 


La réponse du «premier choixe au problème de 
l'atilisanion de l'eau en Californie serait bien sûr 


d'assurer la conservation de l'eau en pratiquant 
des prix pour l'usager qui correspondent au vrai 
coût marginal social Mais la fourmiture d'eau 
bon marché pour l'inigaton, tout comme le 
ca du sucre discuté au chapitre &, constitue 
un exemple classique de politique qui permet 
d'offrir des bénéfices importants à quelques- 
uns, dripose des coûts diffus mais bien plus 
importants à un grand sombre de personnes, ét 
semble politiquement intouchabde, 


Distribution du revenu et politique commerciale 


Jusqu'à présent, notre discussion a été centrée sur les arguments pour ou contre une 
poliuque tarifure du point de vue du bien-être national. Il convenait de procéder ainsi 
pour deux raisons à la fois : la distinction entre le bien-être national et le bien-être de 
certains groupes aide à clanfier les problèmes: en second lieu, les avocats de la politique 
commerciale prétendent généralement qu'elle bénéficie à La nation dans son ensemble. 
Quand nous examinons cependant le jeu politique dans ke cadre duquel les mesures 
commerciales sont décidées, il est nécéssaire de s6 rendre compte qu'il n'y a pas quelque 
chose qui serait le bien-être national : il y a seulement des désirs d'individus qui sont plus 
ou moins men reflétés dans les objectifs du gouvernement. 

Comment les préférences des individus vont-clles s'additionner et produire la politique 
commerciale que nous con£tatons ? Il n'y à pas une seule réponse, acceptée de commun 
accord. Toute une partie croissante de l'analyse économique développe aujourd'hui des 
modèles où on suppose que les gouvernements essaient dé maximiser leur succés politique 
plutôt qu'une mesure abstraite du bien-être national. 


La concurrence électorale 


Les politologues utilisent depuis longtemps un modèle simple de concurrence entre 
des partis politiques afin de montrer comment les préférences des électeurs pourraient 
se refléter dans les politiques publiques réelles", Le modèle se développe comme suit : 
soit deux partis co concurrence, chacun d'entre eux est prêt à promettre tout ce qui lui 
permettra de gagner aux prochaines élections. Supposons que la politique se décrive par 
une seule dimension, Le niveau de droit de douane. Et considérons enfin que les électeurs 
hffèrent dans les politiques qu'ils préfèrent, Ainsi imaginons qu'un pays exporte des biens 
hautement qualifiés et importe des miens intensifs en main d'œuvre. Les électeurs qui ont un 
haut niveau de qualification seront favorables à des dronts de douane bas mais les électeurs 
qui ont une basse qualification préféreront que le pays impose une tuxe élevée (comme 
l'indique l'effet de Stolper-Samuelson discuté au chapitre 4). Nous pouvons considérer 
alors que tous les électeurs sont ainsi classables le long d'une droite selon Le taux de taxe 
qu'ils préfèrent, les électeurs favorables au taux lé plus bas à gauche et les favorables à 
une laxe élevée à droite. 


# Lire à ce propos Anthony Ciowms, An Econome Theory of Democracy, Washèngion, Erockings, 1487. 
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Quelles politiques les deux partis vont-ils alors promettre de suivre ? En fait, ils 
essaierom de trouver le milieu — Les deux tendront à converger au taux de taxe 
par l'électeur médian, l'électeur qui se situe exactement au milieu de la droite, Prenons 
la figure 9-4, Sur ce graphe, les électeurs sont représentés selon leur taux de taxation 
préféré, qui est indiqué par la droite croissante; La, est le taux préféré de l'électeur médian. 
Supposons qu'un des partis propose une taxe douanière égale à #4, qui est bien au-dessus du 
taux préféré par l'électeur médian. L'autre parti pourrait alors proposer un taux légèrement 
inférieur, à savoir le taux +5. Son programme serait alors choisi par la plupart des électeurs 
qui souhaitaient une taxe inférieure, c'est-à-dire par la majorité, En d'autres mots, un parti 

aurait toujours intérêt à diminuer toute proposition douanière, supérieure aux desiderata 
de l'électeur médian. 

Un raisonnement similaire montre que les politiciens, dans leur égoïsme, vont toujours 
vouloir promettre une taxe plus élevée si leurs concurrents proposent une taxe inférieure 
à la taxe préférée par l'électeur médian. Les deux partis finissent alors par proposer une 
taxe proche du niveau préféré par l'électeur médian. 

Les politologues ont modifié ce modèle simple de plusieurs façons. Ainsi, certains 


garder leur appui né peuvent être à ce point cyniques où adopter des limités aussi oues 
que ce que le modèle induit. Pourtant, le modèle de l'électeur médian a été d'une grande 
utilité pour comprendre comment les décisions politiques se prennent en réalité, réalité où 
les effets des politiques en terme de répartition des revenus peuvent être plus importants 
que les effets en terme d'efficacité. 

Un domaine où ce modèle ne fonctionne pas très bien, c'est donc la politique 
commerciale ! En fait, il donne une prédiction quasi fausse, D'après ce modèle, une 
ro ro ae en Une 


pee pre pertes importantes pour quelques personnes mais apporte des 
avantages à un grand nombre devrait constituer un atout politique; une politique qui crée 
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de larges pertes et n'aide qu'un petit groupe devrait constituer un mauvais choix, En réalité 
pourtant, Les politiques protectionmstes correspondent plus facilement au deuxième groupe 
qu'au premier. Rappelons-nous l'exemple du quota du sucre aux Etats-Unis, exemple 
discuté au chapitre 8. Selon les estimations qui ont été présentées, le quota imposait une 
perte de plus de 1,6 milliard de dollars pour les consommateurs américains — en fait sur 
dix millions d'élecieurs — tout en permettant un gain d'environ la moitié pour quelques 
milliers de travailleurs et d'hommes d'affaire de l'industrie sucrière. Comment cela se 
passe-t-il en termes politiques ? 


l'action collective 


Dans un célèbre ouvrage, l'économiste Mancur Olson a montré que l'activité politique 
en faveur d'un groupe est un bien public: les avantages d'une telle activité rétombent 
sur tous les membres du groupe et non simplement sur l'individu qui exécute l'activité”. 
Supposons qu'un consommateur écrive une lettre à son représentant au Congrès en exigeant 
une taxe douamère inférieure pour le ben importé qu'il préfère, que sa lettre change le 
vote du Congressiste ét que la taxe soit diminuée. Tous Les consommateurs qui achètent le 
bien vont donc profiter du prix inférieur, méme s'ils ne se sont pas ennuvés à écrire. 


Le crière de bien public implique qu'il se peut que des politiques qui entraînent des 
pertes importantes globalement et des pertes légères par individu n'induisent aucune 
opposition réelle. Si on reprend l'exemple du quota du sucre, on voit que cette politique 
impose un coût pour une famille moyenne américaine d'environ 25$ par an. Un lobby de 
consommateurs devrait-1l faire le siège de son congrésaisté pour faire supprimer Le quota ? 
D'un strict pont de vue personnel, certainement pas. Comme une lettre n'a qu'un effet 
rarginal sur la politique, le gain individuel d'un tel courrier ne vaudra probablement pus 
le prix du papier uulisé, a fortion le prix du timbre. (En effet cela ne vaut même pas la 
peine d'apprendre l'existence de ce quota à moins que vous n'ayez un intérêt en sc pour 
de tels sujets.) Et pourtant si un million d'électeurs devaient écrire pour exiger la fin du 
quota, cette décision sérait sûrement abrogée, créant dés bénéfices bien supéricurs au coût 
du courrier, Selon Oson, il y a un probléme d'action collective : alors que c'est de l'intérèt 
du groupe dans sa globalité de fure pression en faveur de politiques favorables, 1 n'est de 
l'intérét de personne de le faire mdividuellement. 


Le problème de l'action cotlective peut étre surmonté plus aisément lorsque le groupe est 
petit {chaque individu tre alors une part sigmfcative des bénéfices de politiques favorables} 
et/ou men organisé (les membres du groupe peuvent alors se moliliser pour agir dans leur 
intérêt collectif}. La raison de l'existence d'une politique comme le quota du sucre est que 
les producteurs sucriers forment un groupe relativement petit, bien organisé, qui est tout à 
fait conscient de la taille du subaide implicite réçu par chacun de ses membres. Et ce, alors 
que les consommateurs dé sucre constituent une énorme population qui ne se considère 
pas comme un groupe d'intérêt. Le problème de l'action collective peut donc expliquer 
l'adoption de politiques qui induisent apparemment davantage de coûts que de bénéfices 
et qui paraissent handicaper davantage d'électeurs qu'elle n'en avantage. 


5 Menéur Cusos, Thé Logic of Cofioctive Action, Cambwidge, Harvard Linersity Press, (OBS. 
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La modélisation du processus polifique 


La logique de l'action collective est depuis longtemps utilisée par les économistes pour 
expliquer des politiques commerciales apparemment irrationnelles. Et pourtant la façon 
dont les groupes d'intérêt organisés arrivent à une politique influente reste peu explicitée. 
Ce manque tente d'être comblé à l'heure actuelle par un ensemble croissant d'analyses 
basées sur des modèles simplifiés du processus politique. 

L'analyse commence par une évidence : alors que les hommes politiques peuvent 
en partie gagner des élections parce qu'ils soutiennent des politiques populaires, une 
campagne réussie nécessite aussi de l'argent pour la publicité, les sondages, etc. Un 
politicien peut adopter des positions contraires à l'intérêt de l'électeur moyen si on lui 
offre un apport financier suffisamment important pour ses actions; l'argent supplémentaire 
peut valoir davantage de votes que les voix perdues en prenant une position peu populaire. 

Des modèles récents concernant les politiques commerciales considèrent une sorte 
d'enchères au cours desquelles des groupes d'intérêt «achètent» des politiques publiques 
en offrant des contnbutions sous réserve que les gouvernements suivent certains choix. 
Les hommes politiques ne vont pas ignorer le bien-être général, mais ils vont être préts 
à troquer certaines diminutions dans le bien-être général des électeurs contre des fonds 
plus importants pour leur campagne. Les groupes bien organisés — c'est-à-dire qui sont 
capable de surmonter le problème de l'action collective — pourront dés lors obtenir des 
politiques favorables à leurs intérêts aux dépens du public dans son ensemble. 


Qui obtient lo protection ? 


Et en pratique, quelles industries vont alors étre protégées de la concurrence étrangère ? 
Beaucoup de pays en développement protègent classiquement un vaste éventail de leurs 
industries, selon une politique connue sous le nom de politique de substitution aux 
importations. Cette politique et les raisons de sa relégation ces dernières années sont 
discutées au chapitre 10. L'éventail des protections offertes dans les pays avancés est 
plus limité; en effet, une grande partie du protéctionnisme ne se concentre que dans deux 
secteurs : l'agriculture et le secteur textile, 


L'agriculture 


Les économies modernes ne comptent pas beaucoup de fermiers — aux Etats-Unis. 
l'agriculture occupe environ 2% de la main d'œuvre active. Les agriculteurs constituent 
pourtant en général un groupé bien organisé et politiquement efficace, capable dans de 
nombreux cas de faire appliquer de très hauts taux de protection. La Politique Agricole 
Commune européenne a été discutée au chapitre 8; les subsides à l'exportation de ce 
programme impliquent qu'un certain nombre de produits agricoles s'écoulent à un prix 
égal à deux ou trois fois bes prix mondiaux, Au Japon, le gouvemement a traditionnellement 
interdit les importations de riz, Ge qui fait s'élever le prix intérieur de la nourriture de base 
du pays à plus de 500% du prix mondial. Cette interdiction s'est légèrement relächée lors 
des mauvaises récoltes du milieu des années 1900, mais à la fin de 1998 — malgré les 
protestations d'autres pays dont les Etats-Unis — le Japon a imposé une taxe douanière 
de 100% sur les importations de riz. 


É Lire, en particulier, Gene Gnossaun 1 Ehanan Herman, «Protection for Sale, American Economie Fev, 


septembre 1894, pp. 833-850. 


#70 Ch. L'économie politique des mesures commerciales 


Politiciens à vendre : exemples des années 199 


Comme le texte l'explique, il est difficile de 
comprendre la politique commerciale actuelle si 
on suppose que les gouvernements essaient vé- 
ritablement de maximiser le bien être national, 
D'autre part, la politique commerciale devient 
compréhensible si on suppose que des groupes 
d'intérét particulier peuvent acheter de l'influen- 
ce, Mais y a-141l dés indications directes du Fait 
que les politiciens soient réellement à vendre ? 
Les votes émis par le Congrès américain sur 
certaines matières commerciales cruciales dans 
les années 1900 offrent des précédents wtiles, En 
fait, les lois de financement des campagnes aux 
Etats-Unis exigent des politiciens qu'ils révélée 
les montants et les sources des contributions 
à leur campagne; cette révélation permet aux 
spécialistes de l'économie ou de la science 
politique de chércher si il existé on lien entre 
ces contnbutions el les votes. 

Une étude menée en 199€ par Hobert Baldwin 
et Christophe Magec* s'est centrée sur deux 
voies importants : le vote de 1993 sur l'Accord 
de Libre Echange Nord Américain (couramment 
appelé l'ALENA et décrit en profondeur 
uhéneurement), et le voue de 1944 sur la 
ralficaion du dernier Accord Général sur les 
Tarifs et le Commerce (le CGATT, également 
décnit ci-après). Ces deux votes soulevaient des 
oppositions violentes, principalement entre une 
ligne monde des affaires et monde du travail 
— c'est-à-dire que Les représentants du monde 
des affaires étaient farouchement pour: tandis 
que les syndicats de travailleurs étant fermement 
contre, Dans les deux cas, la position de libre 
échange soutenue par le monde des affaires 
l'emporta; dans le vote relatif à l'ALENA l'issue 


fui incertaine jusqu'à la dernière minute, et la 
marge de victoire — 34 votes à La Chambre des 
Représentants — fur étroite, 


Baldwin et Mages ont développé un modèle 
économétrique basé sur les votes du Congrès; ce 
modèle prend en compte des vanables telles que 
les caracténstiques économiques des districts 
des membres ct inclut aussi Les contributions à la 
fois du monde des affaires et du monde du travail 
aux représentants du Congrès, Ils trouvèrent un 
impact important de l'argent sur la structure de 
vote. Pour évaluer cet impact, ils ont simulé des 
situations contraires : que serait devenu Le vote 
global s'il n'y avait pas eu de contribution du 
monde des affaires, du monde du travail, pas de 
comtnbution du tout ? 


Le tableau suivant résume les résultats. La 
première ligne montre combien de représentants 
ont voté en faveur de chaque loi: gardons em 
tête que le passage de la législation nécessi- 
tait 214 voies au moins. La deuxième ligne 
montre be nombre de votes prédit par le 
modèle de Baldwin et Magee:leur modèle 
est correct dans be cas de l'ALENA et 
prédit à quelques voix excédentaines prés le 
vole de l'Accord Commercial. La troisième 
ligne indique combien de votes chaque projet 
aurut récolté, selon le modèle, en absence 
dé contnibutions du monde du travail: la ligne 
suivante montre combien dé votés chaque projet 
aurait récolté sans appui du monde des affaires. 
La dernière ligne indique combien de votes 
favorables auraient été rassemblés si ni le monde 
des affaires, ni le monde du travail n'étant 
INÉErVENUs. 


Le vote pour l'ALEMA Le vote pour le GATT 


229 283 
229 290 
291 346 
195 257 

323 
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Si ces estimations sont correcies, ces contnbu- 
Dons ont eu un grand impact sur Le vote final. 
Dans Le cas de l'ALENA, la contribution du 
monde du travail a induit 62 représentants à vo. 
ter contre alors qu'ils auraient autrement soutenu 
le projet dans le sens inverse; les contributions 
du monde des affaires ont fait changer #4 repré. 
sentant. SI n'y avail pas eu les contributions 
du monde des affaires, selon cette estimation, 
l'ALENA n'aurait reçu que 195 votes — pas 
assez pour SON acceptation. 
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D'autre part, tant donné que Les deux groupes 
apponérent leurs contributions fnancières, leurs 
elfes tendirent à s'annuler, Baldwin et Mages 
ont estimé qu'en absence d'appui soit du monde 
du travail, soit des affaires, l'ALENA et GATT 
auraient tous deux accepter, 


“Robert E- Baldwin & Christopher S Mages, «18 trade 
policy or sale ? Congressionnal oting on recent trade 
Hills, = National Bureau of Economic Research Morting 
Paper, n° 6376, 


Les Etats-Unis constituent somme toute un exportateur alimentaire, ce qui implique 
que des taxes douanières ou des quotas ne peuvent augmenter les prix (le sucre étant une 
exception). Alors que les agriculteurs reçoivent des subsides considérables du gouver- 
nement fédéral, la réticence qu'a le gouvermement à verser directement de l'argent (par 
rapport au fait d'imposer aux consommateurs des coûts plus où moins cachés) a limité La 
taille de ces subsides. Une bonne partie de la protection américaine s'est donc concentrée 
eur l'autre secteur surtout protégé, l'industrie textile. 


Le secteur textile 


Le secteur textile est constitué de deux parties : les textiles (le filage et le tissage des 
tissus) et l'habillement (l'assemblage en vêtement). Ces deux secteurs, mais surtout la 
seconde, ont profité d'importantes protections, tant de taxes douanières que de quotas 
d'importation; ils sont actuellement soumis à l'Accord Multui-Fibres, qui fixe quotas 
d'exportation et quotas d'importation pour un grand nombre de pays. 


Le secteur de l'habillement comporte deux caractéristiques clef. Il est intensif en 
main d'œuvre : un travailleur utilise relativement peu de capital, dans certains cas rien 
de plus qu'une machine à coudre, et peut travailler dans ce secteur sans formation 
formelle importante. Ensuite, la technologie y est relativement simple : il n'est pas très 
difficile de transférer la technique nécessaire mème à des pays très pauvres. L'industrie de 
l'habillement est un secteur où Les pays à bas salaires ont un avantage comparatif sur les 
pays à revenus élevés, Elle constitue en outre un secteur traditionnellement bien organisé 
dans les pays avancés: ainsi de nombreux ouvriers américains de ce secteur sont depuis 
longtemps représentés par le Syndicat International du vêtement. 


Le tableau 9.2 indique le rôle important de l'industrie textile dans le protectionnisme 
moderne américain; il montre aussi La difficulté qui existe lorsqu'il s'agit de rationaliser 
des politiques réelles en terme de logique économique. Comme le montre le tableau, le 
secteur textile dans son ensemble représentait plus des trois quarts des coûts de protection 
du consommateur en 1990, et plus des cinq sixièmes des coûts en matière de bien-ëtre 
global. En fait, comme les importations textiles sont limitées par l'Accord Multi-Fibres 
— qui attribue des licences d'importation aux pays exportateurs — la plus grande part 
du coût social provient non de distorsions de production ou de consommation mais du 
transfen des rentes de quota aux étrangers. 
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Tableau 9.2 Les effets de la protection aux Etats-Unis (en milliards de dollars) 


Effet Habillement Textiles Toutes les 
industries 

Le coût du consommateur 21,16 3,27 32,32 

Le gain du producteur 9,90 1.75 15,78 

La rente douanière 3,55 0,63 5,86 

La rente de quota 5,41 0,71 7,12 

La distorsion du consommateur 2,30 ü,18 3,55 

et du producteur 

La perte de bien-être totale F1 0,89 10,42 


Source : Gary est et Kimberty ELuéer, Msaguring Me Coste of Protein dr de Linhoct Stantos, 
Washingion, Insttude Îoe Infemational Economics, 1964, pp. 6-4. 


Négociations internationales et politiques commerciales 


Notre discussion des mesures de politique commerciale n'est pas très encourageante. 
Nous avons avancé qu'il est difficile de concevoir des politiques commerciales qui 
augmentent le bien-être et que la politique commerciale est souvent dominée par le 
jeu politique des groupes d'intérêt. Les <histoires d'horreurs concemant des mesures 
commerciales qui produisent des coûts de loin plus élevés que n'importe quel bénéfice 
concevable abondent; il est ainsi facile de s'abandonner à un profond cynisme à l'égard 
des mesures commerciales. 


En fait cependant, depuis le milieu des années 1930 jusqu'aux environs de 1980, les 
Etats-Unis et les autres pays avancés ont progressivement démantelé les tarifs douaniers 
et les autres barrières aux échanges : de cette manière, ils ont contribué à l'accroissement 
rapide de l'intégration internationale. La figure 9.5 représente le tarif américain moyen 
de 1920 à 1991 eur les importations soumises à des droits de douane : après uné hausse 
rapide au début des années 1930, les droits de douane ont décliné de manière continue”. 
La plupart des économistes considèrent que cette libéralisation progressive des échanges a 
été hautement bénéfique. En raison de ce que nous avons dit cependant sur le jeu politique 
inhérent aux mesures commerciales, comment ce démantèlement des droits de douane 
a-t-il été politiquement possible ? 


La mesure des changements dans le aux moen de protection souléve des problèmes parce que la composition des 
importabons change — partiellement an raison des droits de douanes eux-mêmes, imaginez par ecemple qu'un pars 
impose un droit de douane Sur certaines Hans dun nsaœu tellérnant dent Qu'il étinine toute mmportætion du ces biere. 
Le faux du arif moyen sur les bear éflectivement importés sera de zéro ! Pour essayer de cormiger cetie anomalie, ka 
mesure que nous utilisons à la Bqure 45 donne le montant du'teré seulement sur les importations <scuaméses à Lan chroil 
de douane : mais on exclut donc ainsi bas importations qui Sont ccemplèes de droits de douane. À leur sommet, les 
droits de douanes américains étaient si élevés que les produits soumis à des droits de douane imervenalent seulement 
pour un tiers des importatons: an 1975, cette part était passée aux deux-bors. En conséquence, bs taux moyen du 
tarif douanser sur Fensembée des biens a baissé beaucoup moins rapidement que le taux sur les biens soumes à des 
droits dé douane. Les données de la figure 9.5 donnent une mage plus ecacte de l'aflont majeur de libéralisation des 
échanges poureutvis par kes Etats-Unis. 
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Figure 9.5 Les droits tarifaires aux Etats-Unis. Aprés s'être acer au début des années 
j | 1930, le tarif douanier moyen des Etats-Ur is a déciiné fortement 
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Une partie au moins de la réponse réside dans le fait que cette grande libéralisation des 
échanges dans l'après-guerre a été réalisée au moyen de négociations internationales. En 


effet, les gouvernements s'étaient mis d'accord pour procéder à des réductions tarifaires 


mutuelles. Dans ces accords, la réduction de production qu'un pays concédait en faveur de 
ses industries menacées par les importations en provenance d'un pays étranger étaient liées 
à la réduction de la protection que le pays étranger accordait en faveur des exportations du 
premier. Pareille liaison contribue, comme nous allons le montrer, à éluder certaines des 
difficultés politiques qui empécheraient autrement les pays de s'engager dans de bonnes 
pratiques de politique commerciale. 


Les avantages de la négociation 


Il y à au moins deux raisons pour lesquelles ilest plus facile de diminuer Les tarifs dans le 
cadre d'un accord mutuel que de le faire dans un acte de politique unilatérale, D'abord, un 
accord mutuel contribue à mobiliser les sentiments en faveur du libre-échange, En second 
lieu, des accords négociés sur les échanges peuvent éviter au gouvernement de se laisser 
entrainer dans des «guerres commerciales» destructives. 

L'effet des négociations intemationales sur la promotion libre-échange est clair. Aïnsi 
que nous l'avons déjà fait remarquer, Les producteurs qui subissent la concurrence des 
importations sont d'habitude mieux informés et organisés que les consommateurs. Or, 
les négociations internationales permettent d'introduire dans Le débat les exportateurs 
comme contrepoids. Les Etats-Unis et le Japon pourraient par exemple conclure un accord 
dans lequel les Etats-Unis s'abstiennent d'i imposer des quotas d'importation pour protéger 
certains de leurs produits de la concurrence japonaise, En retour, le gouvernement japonais 
enlèverait certaines barrières aux exportations américaines de produits agricoles ou de 
hawte technologie vers le Japon. Les consommateurs américains peuvent né pas avoir une 
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influence politique suffisante pour s'opposer à l'introduction de ces quotas sur Les biens 
étrangers, même si ces quotas sont coûteux pour cux. Mais les exportateurs, qui désirent 
obtenir l'accès à des marchés étrangers, peuvent protéger les intérêts des consommateurs 
en exerçant des pressions pour l'élimination mutuelle de quotas d'importation entre pays. 

La négociation internationale peut aussi contribuer à éviter une guerre commerciale. 
Le concept de guerre commerciale peut être le mieux illustré par un exemple simplifié. 

Imaginons qu'il y a deux pays dans le monde, les Etats-Unis et le Japon, et que 
ces deux pays sont confrontés seulement à deux choix politiques : libre-échange ou 
protection. Supposons finalement que, dé manière assez inhabituelle, les gouvernements 
sont suffisamment éclairés sur les avantages qu'ils retirent dés deux politiques pour leur 
atiribuer une valeur numérique précise (tableau 9.4). 


Tableau 9.3 Le problème de la guerre commerciale 
JAPON 
ETATS-UNIS | Lire-tchange Protection | 


Etats-Unis _Japon 


a ete 2 


Les valeurs particulières des gains notés au tableau renvoient à deux hypothèses. 
D'abord, nous supposons que le gouvernement de chaque pays choisirait la protection 
s'il pouvait considérer la politique du pays partenaire comme donnée. Par conséquent, 
quelle que soit la politique choisie par le Japon, le gouvernement américain est dans 
une meilleure situation s'il choisit un régime de protection. Cette hypothèse n'est pas 
nécessairement vraie : beaucoup d'économistes avanceraient que le libre-échange est La 
meilleure politique pour la nation, indépendamment de ce que les autres gouvernements 
font. Les gouvernements cependant doivent agir non seulement dans l'intérët public 
mais aussi dans leur propre intérêt politique. Pour les raisons discutées dans la section 
précédente, les gouvernements trouvent souvent qu'il est politiquement difficile de refuser 
la protection à certaines industries. 

Il y a une seconde hypothèse incluse dans le tableau 9,3, Même si chaque gouvernement 
individuellement gagnait le plus en optant pour La protection, ils seraient l'un et l'autre 
dans une situation meilleure s'ils choisissaient de commun accord le libre-échange. Cela 
signifie que le gouvernement américain a plus à gagner de l'ouverture du marché japonais 
qu'il n'a à perdre en ouvrant son propre marché: il en va de même pour le Japon. Nous 
pouvons justifier cette hypothèse en faisant simplement appel aux gains de l'échange. 

Ceux qui ont étudié la théone des jeux savent que cette situation est connue sous le 
nom de dilemme du prisonnier. Si chaque gouvernement veut s'assurer en tout cas la 
situation la plus favorable en ce qui le concerne individuellement, il choisira de se protéger 
contre les importations, Ces choix conduiront aux résultats indiqués dans la case inférieure 
droite du tableau. Cependant, chacun des deux gouvernements serait dans une meilleure 
situation si aucun d'eux ne recourait à la protection : la case supérieure droite du tableau 
donne en effet dans ce cas un résultat qui est meilleur pour chacun. Ainsi, en agissant 
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unilatéralement dans ce qui semble leur intérét, les gouvernements n'amivent pas à obtenir 
le meilleur résultat possible. Si les pays agissent unilatéralement et se protègent, la guerre 
commérciale laissera chacun d'eux dans une situation plus mauvaise. Sans doute, Les 
guerres commerciales ne sont-elles pas aussi destructives que les conflits armés; les éviter 
est néanmoins une tâche semblable à celle d'éviter les conflits violents ou la course aux 
armements. 


De toute évidence, le Japon et les Etats-Unis ont intérêt & conclure un accord (tel 
un traité} aux termes duquel ils s'abétiennent de mesures protectionnistes. Aïn, chaque 
gouvernement sera dans une station meilleure sl lime sa propre bberté d'action, pourvu 
que l'autre limite sa hbenté d'action dans la même mesure. Un traité peut donc améliorer 
la position de chacun. 


C'est là un exemple très simplifié. Dans le monde réel, ily a à la fois de nombreux pays 
et de nombreuses gradations dans les politiques commerciales entre le Wibre-échange et le 
proectionnieme total. Néanmoins, l'exemple met en lumière deux points : ilest nécessaire 
de coordonner les politiques commerciales par des accords internationaux et ces accords 
Font en Fait une différence dans les résultats, Effectivement, le système actuel des échanges 
imérnationaux cat fondé sur un ensemble d'accords internationaux. 


Les accords commercioux infemationqux : une brève histoire 


Les efforts coordonnés au plan international pour réduire les droits de douane, à titre de 
politique commerciale, remontent aux années 1930. En 1930, les Etais-Umis votèrent de 
manière particulièrement irresponsable une loi douanière, le «Smoot-Hawley Acte. Sous 
coute législation, les droits dé douané augmentièrent fortement et le déficit commercial 
américain diminus considérablement, mais certains économistes avancent que le <$moot- 
Hawley Acte contribua à renforcer la Grande Crise, Quelques années après le passage de lu 
législation, l'administration américaine en arriva à la conclusion que les tarifs devaient être 
réduits : ceci entraînait cependant de séricux problèmes en ce qui concemait la formation 
dé coalitions politiques suffisantes à cet effet, Toute réduction turifaure rencontrerait en 
effet l'opposition des membres du Congrès qui avaient dans leur district électoral des 
emrepnises dont les produits étaient concurrents des importations en cause: par contre, 
Les bénéfices de la réduction seraient à ce point diffus que peu de membres du Congrès 
se mobiliseruent en ce sens, Sr on voulait réduire les droits de douane, cette réduction 
devait être liée à certains avantages concrets pour les exportateurs. La solution initiale 
à ce problème politique consista dans dés négociations tarifaires bilatérales. Les Etats- 
Unis devaient approcher un pays qui était un exportateur majeur de certains biens — par 
exemple exportateur de sucre — et lus offrir de diminuer les droits de douane sur lé sucre 
pourvu que le pays diminue lui-même ses propres droits de douane à l'égard dé certaines 
exportations américaines, L'attrant de ce procédé pour les exportateurs américains aicerait 
à contrecarrer le poids politique des imtérêts sucriers, Dans lé pays étranger, l'avantage 
du procédé pour les exportateurs de sucre équilibrerait l'influence politique de ceux qui 
étuent menacés par les importations, Ces négociations bilatérales aidèrent à réduire Les 
droits moyens américains sur les importations des Etnts-Umis de 59% en 1932 à 25% 
immédiatement après la deuxième guerre mondiale. 


Les négociations bilatérales n'intégrent cependant pas la plémitude des avantages 
qui peuvent être tirés de La coordination internationale. D'un côté, les bénéfices d'une 
négociation bilatérale peuvent se «diffuser: vers des pays qui n'ont fait aucune concession. 
Pur exemple, si les Etats-Unis réduisent les droits de douane sur le café suite à une 
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négociation avec le Brésil, la Colombie profitera également du meilleur prix du café, En 
outre, certaines négociations avantageuses peuvent de manière intninsèque devoir impliquer 
plus de deux pays : les Etats-Unis vendent plus à l'Europe, l'Europe vend plus à l'Arabie 
Saoudite, l'Arabie Saoudite vend plus au Japon et le Japon vend plus aux Etats-Unis. Ainsi, 
l'étape suivante était de passer à des négociations multilatérales impliquant de nombreux 
pays. 

Les négociations multilatérales commencèrent aussitôt après la deuxième gucrre 
mondiale. D'abord, les diplomates des pays alliés pensèrent que ces négociations 
se poursuivraient sous l'égide d'un organisme que l'on voulait créer, l'Organisation 
Internationale du Commerce, qui fonctionnerait en parallèle avec le Fond Monétaire 
Imernational et la Banque Mondiale (voir la deuxième partie de ce livre). Mais, en, 1947, 
se refusant à attendre que l'Organisation Internationale du Commerce soit en place, un 
groupe de 23 pays commencèrent des négociations commerciales sur base d'un ensemble 
de règles provisoires qui furent désignées sous ke nom d'Accord Général sur les Tarifs 
et le Commerce (General Agreement on Tanffs and Trade où GANT). Il se fit que l'OIT 
ne fut jamais établie car elle se heurta à de sévères oppositions politiques. surtout de [a 
part des Etats-Unis. Ainsi, l'accord provisoire en vint à gouverner le commerce mondial 
pendant les 48 années qui suivirent. 


Officiellement, le GATT était un accord et non une organisation : les pays qui y 
participaient étaient officiellement désignés comme parties contractantes: et non comme 
membres. Mais le GATT disposa d'un «secrétariats permanent à Genève, qu'on en vint À 
désigner sous le même nom de GATT. En 1995, fut créée l'Organisation Mondiale du 
Commerce (OMC), donnant corps finalement à l'organisation formelle dont il avait été 
question 50 ans plutôt. Cependant, les règles du GATT restèrent en vigueur et la logique 
de base du système resta identique. 


Pour réfléchir à l'approche du commerce que représente le système GATT-OMC, on 
peut recourir à une analogie : on peut la compärer à un inétrument destiné à soulever 
progressivement un objet lourd qui serait l'économie mondiale, dé plus en plus loin, sur 
une pente qui est le chemin du commerce libre. Pour y armiver, on a besoin à la fois de 
«leviers» pour pousser l'objet dans la bonne direction et de «freins» pour éviter qu'il ne 
redescende., 

Le principal système dé frémage est lé processus de conselidation. Lorsqu'un tarif ét 
consolidé, le pays qui a cé tarif s'engage à ne pas le relever ultérieurement. Dans les pays 
développés, il en est ainsi aujourd'hui pour La plus grande partie des postes tarifaires et cela 
vaut aussi pour quelque trois quarts des postes dans Les pays en développement. El subsiste 
une échappatoire : un pays peut augmenter son tarif s'il obtient l'accord des autres pays 
mais cela suppose habituellement qu'il diminue £es droits tarifaires sur d'autres produits. 
Dans la pratique, ce système à été très efficace et il n'y à eu que peu de retours en arrière 
sur les tarifs dans les cinquante dernières années. 


En outre, le système du GATT-OMC cherche généralement à empêcher l'utilisation 
d'obstacles non tanfures dans les échanges. Les subsides à l'exportation ne sont pas 
permis, avec uné exception majeure : au départ du GATT, les Etats-Unis insistèrent pour 
avoir uné exception pour les exportations de produits agncoles. qui a aussi été depuis lors 
exploitée à grande échelle par l'Umon Européenne. 

Comme nous l'avons dit plus haut dans ce chapitre, la plus grande part du coût effectif 
de la protection vient aux Etats-Unis des quotas d'importation. Le système du GATT-OMC 
a légitimé en effet à tire de «figures d'afeulsr les quotas d'importation qui existaient bien 
qu'on fasse couramment des efforts — et ils ont souvent été payés de succès — pour 
supprimer ces quotas ou Les convertir en droits de douane. I est généralement interdit 
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d'établir de nouveaux quotas d'importation, sauf à titre de mesures temporaires pour 
faire face à des perturbations de marché, terminologie mal définie par laquelle on renvoie 
habituellement à des poussées d'importations d'une ampleur telle qu'elles risquent de 
démanteler soudainement un secteur national de production. 

Le levier utilisé pour progresser est le processus connu sous le nom de round 
commercial, dans lequel un grand groupe de pays se réunit pour négocier un ensemble de 
réductions tarifaires et d'autres mesures de libéralisation des échanges. Huit négociations 
commerciales ont eu lieu depuis 1947, dont la dernière, dite Uruguay round et achevée 
en 1994, créa l'OMC. En 1999, l'essai de lancer une nouvelle négociation à Seattle 
échoua : nous discutons les causes de cet échec et les événements qui l'accompagnèrent 
au chapitre 11. Deux années plus tard, une réunion dans la ville du Golfe persique de Doha 
lança formellement le neuvième round. 


Les cing premiers rounds sous les auspices du GATT prirent la forme de négociations 
bilatérales «parallèles, au sens où les pays discutaient par paires à la fois avec un certain 
nombre d'autres pays. Par exemple, si l'Allemagne était prête à offrir une réduction tarifaire 
pour un produit à la France et à l'Italie, elle leur demanderait de faire aussi de leur côté 
des concessions tarifaires, La possibilité de donner plus d'extension à ces accords et 
le redressement économique mondial après la guerre permirent ainsi de substantielles 
réductions tanfaires. 

Le sixième accord commercial multilatéral, connu sous le nom de Kennedy Round, 
s'acheva en 1967. Cet accord organisa une réduction généralisée de quelque 50% des droits 
de douane dans le chef des principaux pays industriels, exception faite de certains secteurs 
spécifiques pour lesquels Les tarifs ne furent pas modifiés. Les négociations portérent sur 
les industries à exempter de la réduction plutôt que sur le montant de la réduction douanière 
dans les industries pour lesquelles on n'avait pas prévu un traitement spécial. Globalement. 
le Kennedy Round réduisit en moyenne les tarifs douaniers de 35e. 

Les négociations que l'on désigne du nom de Tokyo Round (achevées en 1979) 
rédusirent les tarifs douaniers selon une formule plus complexe que le Kennedy Round. 
En outre, on édicta de nouveaux codes de mamère à mettre un frein à la prolifération de 
barmières non douanières comme les restrictions volontures d'exportation et les accords 
de discipline des marchés. Finalement, en 1994, un huitième round de négociations — 
l'Üruguay Round — s'est achevé. Les clauses de ce round ont été approuvées par le 
Congrès américain après d'âpres débats; la section suivante expose les résultais de ces 
négociations. 


L'Uruguay Round 


La plupart des négociations commerciales internationales s'ouvrent avec faste en un 
heu exotique et se concluent par une autre cérémonie de signature dans un autre lieu. Le 
huitième round des négociations globales de commerce commença dans le cadre du GATT 
en 1986, par une rencontre dans une station de la côte de Punts del Este, en Uruguay (ce qui 
explique son nom d'Uruguay Round). Les participants repartirent alors vers Genève, où 
ils s'engagèrent dans sept années de négociations et de contre-négociations, de menuces et 
de contre-menaces, et surtout de dizaines de mulliers d'heures de rencontres si ennuyantes 
que même le diplomate Le plus aguern avait du mal à rester éveillé. Le round fut structuré 
de façon à s'achever en 1990 maïs connut de sérieux déboires politiques. A la fin dé 1993, 
les négociateurs ont finakement réussi à produire un document de base, constitué de 4CK) 
pages d'accords, et des documents supplémentaires détaillant les engagements spécifiques 
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des pays membres pour certains produits et certains marchés — ce qui fait plus de 22 C0 
pages en tout. L'accord fur signé à Marrakech, au Maroc, en 1994 et ratifié à la Gin de cette 
année-là par la plupart des pays — après une controverse politique ardue pour certains 
dont les Etats-Unis. 


Comme l'indique la longueur du document, les résultats finaux de l'Uruguay Round 
ne sont pas aisés à résumer, Les principaux apports peuvent pourtant tre regroupés sous 
deux uitres, la libéralisation commerciale et les réformes administratives, 


La Nbéralisation commerciale 


L'Uruguay Round, comme les précédentes négociations du GATT, réduisit les tarifs 
douaniers à travers le monde. Les chiffres peuvent paraître impressionnants : le droit de 
douane moyen imposé par les pays avancés devra tomber de presque 4if& à la suite du 
round. Pourtant les taux de taxe douanière étaient déjà assez bas. En réalité, le taux de 
taxe douanière va tomber de 6,3 à 3,9%, ce qui n'induira qu'une petite augmentation du 
commerce mondial. 


Ce qui compte davantage, c'est le mouvement de hibéralisation des échanges dans deux 
secteurs clef : l'agriculture et l'industrie textile. 

Le commerce mondial de produits agncoles a subi de fortes distorsions. Le Japon est 
connu pour ses restrictions en matière d'importation, restrictions qui font que les prix 
intérieurs du riz, du bœuf et d'autres aliments sont des multiples du prix mondial, Les 
subsides à l'exportation de l'Union Européenne dans le cadre de la PAC sont décrits au 
chapitre 8. Au début de l'Uruguay Round, les Etats-Unis ambitionnaient de libéraliser le 
commerce des produits agricoles pour l'an 2000. Le résultat final fut bien plus modeste, bien 
qu'encore significatif, L'accord a exigé que les exportateurs de biens agricoles réduisent 
la valeur des subsides de 36%, et le volume des exportations subsidiées de 21% en 6 ans. 
Eï les pays qui protègent leurs agriculteurs grâce à des quotas d'importation, comme le 
Japon, ont à remplacer les quotas par des taxes, qui ne pourront être accrues à l'avenir. 


Le commerce mondial du textile a également été très dénaturé par l'Accord Multi-Fibres 
décrit au chapitre &. L'Uruguay Round va mettre fin à l'AMF en dix ans, éliminant toutes 
les restrictions quantitatives sur le commerce des textiles et des vêtements. (Certaines taxes 
douanières importantes resteront cependant.) [s'agit d'une libéralisation assez radicale — 
rappelons-nous que la plupart des estimations montrent que la protection du secteur textile 
impose aux consommateurs américains un coût plus important que toutes les autres mesures 
protectionnistes mises ensemble, Une bonne partie de la libéralisation sera reportée à la 
fin de la période de transition c'est-à-dire aux environs de 2003 ou 204. Certains experts 
s'inquiètent du côté crédible d'engagements à si long terme : le traité signé en 1994 peut-1l 
réellement forcer les hommes politiques à mettre en pratique une action politique délicate 
dix ans plus tard ? 


Une action finale importante prise pendant l'Uruguay Round consiste en un nouvel 
ensemble de règles sur les achats des gouvernements, les achats faits non par des firmes 
ou des consommateurs privés mais par des agences gouvernementales. De tels achats ont 
depuis longtemps permis des marchés protégés pour de nombreux produits, du matériel de 
construction jusqu'aux véhicules. (Rappelons-nous l'encart concemant les bus hongrois 
du chapitre 8.) L'Uruguay Round fixe de nouvelles règles qui devraient ouvrir une large 
partie des contrats gouvernementaux à l'importation. 
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9.4.5 Du GATT à l'OMC 


Pour une grande part, la publicité qui entoura l'Uruguay round et les controverses qui 
agitèrent le système mondial d'échange depuis Lors se centrérent sur la création au cours de 
cette négociation d'une nouvelle institution, l'Organisation Mondiale du Commerce. En 
1995, cette organisation remplaça le secrétariat ad hoc qui admimistrait le GATT. Comme 
nous le verrons dans le chapitre 11, l'OMC est devenue l'organisation que les opposants 
à la globalisation aiment haïr : elle est accusée à la fois par la gauche et la droite d'agir 
comme une sorte de gouvernement mondial, minant la souveraineté nationale. 


Jusqu'où va la différence entre le GATT et l'OMC 7 D'un point de vue juridique, le 
GATT était un accord provisoire entre pays tandis que l'OMC est une organisation à part 
entière; néanmoins, le personnel y reste limité à quelque 500 personnes, D'autre part, on a 
incorporé une version mise à jour du texte original du GATT dans les règles de l'OMC. Mais 
le GATT s'appliquait seulement aux échanges de biens : les échanges mondiaux de services 
— c'est-à-dire les produits intangibles comme les assurances. les conseils en gestion ou 
les activités bancaires — ne faisaient pas l'objet de règles sur lesquelles un accord se serait 
fait. En conséquence, beaucoup de pays appliquaient des règles qui, ouvertement ou de 
facto, étaient discriminatoires à l'égard des producteurs étrangers. L'exclusion du GATT 
des échanges de services devint une omission d'autant plus béante que les économies 
modernes se centrent beaucoup plus sur les activités de services que sur la production de 
biens matériels. Ainsi, l'accord sur l'OMC inclut désormais la régulation des échanges de 
services par l'Accord Général sur le Commerce de Service ou AGCS (General Agreement 
on Trade in Services ou GATS). En fait, ces règles n’ont encore eu guère d'impact et leur 
intérét principal est de servir de base pour des négociations futures. 


En plus de ce déplacement de la production de biens matériels vers la production de 
services, la base du dynamisme, dans les pays avancés, s'est déplacée du capital physique 
vers la «propriété intellectuelles qui est protégée par des brevets et droits d'auteur, (Alors 
qu'il y a trente ans, la société moderne typique était General Motors, celle d'aujourd'hui 
c'est Microsoft}, Ainsi y a-t-il une préoccupation majeure aujourd'hui de bien organiser 
l'application internationale des principes de propriété. L'OMC aborda ce problème avec 
l'Accord sur les Aspects de Propriété Intellectuelle touchant au Commerce ou ADPIC, 
(en anglais, Agreement on Trade-Related Aspects on Intellectual Property ou TRIPS). 
L'application de l'Accord dans l'industrie pharmaceutique a soulevé de chauds débats. 

On reconnait néanmoins que le nouvel aspect ke plus important de l'OMC réside dans les 
procédures de règlement des conflits. Le problème de base se pose lorsqu'un pays accuse 
un autre de violer les règles du système international de commerce. Supposons, à titre 
d'exemple, que le Canada accuse Les Etats-Unis de limiter injustement leurs importations 
de bois mais que Les Etats-Unis refusent cette accusation. Que peut-il amiver alors ? 

Avant l'OMC, le Canada aurait disposé de tribunaux internationaux où il aurait pu 
exposer son Cas mais La procédure tendait à durer des années et même des décennies. 
Et même si une sentence était rendue, il n'y avait pas de moyen de la faire exécuter. 
Cela ne signifie pas que les règles du GATT étaient impuissantes : mi les Etats-Unis ni les 
autres pays ne voulaient ternir leur réputation comme hors-la-loi de sorte que les pays 
s'efforçaient de rester dans le cadre du GATT. Mais il y avait des zones d'ombre où les 
problèmes restaient sans solution. 

L'OMC met en œuvre une procédure beaucoup plus formelle et efficace. Elle repose sur 
des panels d'experts qui sont choisis pour examiner le cas soumis et remettent normalement 
leur conclusion finale en moins d'un an: même s'il y a appel, on escompte que la procédure 
ne prendra pas plus de 15 mois. 
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Régler un conflit ou en créer un autre 


La toute première application dé la nouvelle 
procédure d'appel de l'OMC a aussi été 
une des plus controversées, Four ceux qui 
soutiennent l'OMC, elle illustre l'efficacité du 
nouveau syslème. Pour ses opposants, elle 
indique que l'organisation forme un obstacle à 
d'importants buis sociaux tels que la protection 
de l'environnement. 

La situalon est venue des nouveaux niveaux 
dé pollution d'air établis aux Etns-Unis. Ces 
niveaux réglementent la composition chimique 
de l'essence vendue en Amérique. Il est évident 
qu'un niveau uniforme aurait té égal face à la 
réglementation de l'OMC. Mais les nouveaux 
standards inclusient certaines échappatoires. 
Les raffineries situées aux Etats-Unis ou celles 
qui venduient au moins 75% de leur production 
aux Etats-Unis reçurent des standards qui 
dépendment de leur niveau de polluant de 
LL Cette disposition établissant en général un 
niveau moins strict que celui fixé pour l'essence 
importée, ét introduisant dès lors une préférence 
pour l'essence soie des ralinenés nationales. 
Le Venezuela. qui fait parvenir des quantités 
considérables d'essence aux Etats-Unis, déposa 
en 1995 une plainte contre ces nouvelles régles 
liées à La pollution, Le Venezuela prétendait que 
les règles violment le principe de «traitement 
national», selon béquel les biens importés 
devraient connaitre Les mêmes règles que les 
biens nationaux (ainsi les réglementations ne 
servent plus de protectionnisme indirect). Un an 
plus tard, le comité nommé par l'OMC conclut 
en faveur du Venezuela: les Etats-Unis frent 
appel, mais cet appel fut rejeté, Les Etuts-Unis 
et le Venezuela ont alors négocié un mouvel 
ensemble de règles nouvelles. 

D'un côté, cette décision démontra que l'OMC 
faisait exactement ce qu'elle était supposée faire, 


Les Etus-Unis avaient introduit des mesures qui 
viole assez chuirement la lettre des accords 
de commerce, lorsqu'un pays plus petit, moins 
influent faisait appel contre ces mesures, il 
obmenait assez vite des résultats. 


D'autre part, les environnementalistes furent 
asser troubles : les règles de l'OMC bloquaient 
en effei une mesure qui aurait dépolluer en partie 
l'air, En outre, on ne remit guère en cause le 
Fait que les règles associées à la pureté de l'air 
étaient promulguées de bonne foi — c'est-à-dire 
qu'elles vsuent réellement à réduire la pollution 
de l'air et non à exclure des exportations. 


Ceux qui soutiennent l'OMC indiquent que 
les Etats-Unis auraient chuirement pu édicter 
un réglementation non discriminatoire contre 
les importations: ke Guir qu'ils ne le firent 
pas constitua une concession politique vis-b- 
vis des raffineries, ce qui constitue de fait 
une sorte de protectionnisme, Tout ce que 
l'on peut dire est que les règles de l'OMC 
rendirent plus difficiles les démarches des 
environnementalistes américains pour arriver à 
un wccord politique avec l'industrie. 


Dans la mythologie du mouvement anti-globa- 
lisation, que nous discutons au chapitre 11, 
l'imervention de l'OMC contre les standards 
de dépollution de l'air a pris un statut de 
leçon :le cas est considéré comme le premier 
où l'organisation a privé les nations de 
leur souveraineté, les empêchant de suivre 
des politiques socialement et écologiquement 
responsables. La vérité dans ce cus est pourtant 
loin d'être claire:si Les Etuus-Unis avaient 
imposé une règle nette qui ne Faisait pas de 
différence selon la source de production, l'OMC 
n'aurait pas reçu de plainte. 


Supposons maintenant que l'OMC conclue qu'une nation a bien violé les règles mais que 
celle- ci refuse néanmoins de revenir sur sa politique. Que peut-il alors se passer ? L'OMC 
elle-même n'a pas dé pouvoir d'exécution. Mais elle peut accorder au pays qui a déposé 
sa plainte le droit de prendre des mesures de représailles. Pour revenir à notre exemple, 
le Canada recevrait ainsi le droit d'imposer des restrictions sur certaines exportations 
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américaines sans que l'on considère qu'il s'agisse là d'une violation des règles de l'OMC. 
Dans le cas du conflit sur les bananes, décrit dans l'encart quelques pages plus loin, l'OMC 
conclut à une violation dé la part dé l'Union Européenne; lorsque celle-ci se refusa à revenir 
sur son régime commercial, les Etats-Unis établirent temporairement des tarifs sur divers 
articles comme les sacs à mains. 


On espère et on s'attend à ce que peu de conflits aillent jusque là. Dans de nombreux 
cas, la simple menace de porter l'affaire devant l'OMC devrait conduire à un accord entre 
lés parties intéressées; dans la majorité des autres cas, les pays acceptent les décisions de 
l'OMC et reviennent sur leur politique. 


L'encant précédent montre, par un exemple, comment la procédure de l'OMC a 
fonctionné dans un conflit entre les Etats-Unis et le Venezuela sur l'essence importée. 
Comme on l'explique, ce cas est aussi devenu un exemple de base invoqué par ceux qui 
accusent l'OMC de miner la souveraineté nationale. 


Bénéfices et coûts 


L'impact économique de l'Uruguay Round est difficile à estimer. On n'a qu'à sim- 
plement penser à l'aspect logistique : pour faire une estimation, on doit traduire un 
immense document d'un jargon impénétrable (le jargon juridique) en un autre (le jargon 
économique), assigner des chiffres à la traduction, et fournir le tout à un modèle informatisé 
de l'économie mondiale. C'est même pire puisque, comme on l'a dit ci-dessus, une bonne 
partie de l'action est reportée, c'est-à-dire que nous ne verrons certaines réalisations du 
round en œuvre qu'environ dix ans après &a signature, 

Les estimations les plus souvent citées sont celle du GATT lui-mème et de l'Organisation 
pour la Coopération et le Développement Economique (OCDE), une autre organisation 
internationale (qui n'est constituée que de pays riches et est basée à Paris). Ces deux 
ensembles d'estimations indiquent un gain pour l'économie mondiale dans son ensemble 
de plus de 200 milliards de dollars par an, une fois que l'accord sera pleinement en œuvre: 
ceci ferait s'accroître d'un pourcent environ le revenu réel mondial. Comme toujours, il 
existe des estimations différentes de part et d'autre, Certains économistes prétendent que 
les gains estimés sont exagérés, notamment parce qu'ils supposent que les importations 
et les exportations répondront en force aux nouveaux mouvements de libéralisation. Une 
minorité sans doute plus importante de critiques prétendent que ces estimations sont bien 
trop faibles, du fait des raisons <dynamiquess discutées plus haut dans ce chapitre. 


De toute façon, il est clair que la logique habituelle de la libéralisation des échanges 
va s'appliquer : les coûts de l'Uruguay Round seront ressentis par des groupes concentrés, 
souvent bien organisés. alors qu'une bonne partie des bénéfices reviendra à de larges 
groupes diffus de populations. Le progrès dans l'agriculture va directement frapper la 
population peu nombreuse mais influente des agriculteurs européens, japonais et issus 
d'autres pays où les prix agricoles sont bien plus élevés que les niveaux mondiaux, Ces 
pertes devraient être bien plus que compensées par les gains aux consommateurs et aux 
contribuables de ces pays, mais comme ces bénéfices vont être très largement dispersés 
ils seront peu remarqués. De même la libéralisation du commerce des textiles va créer 
certaines difficultés pour les travailleurs et les sociétés de ce secieur, compensées par des 
gains bien plus grands mais moins visibles dans le chef des consommateurs. 

Etant donné ces impacts importants en terme de redistribution, il est vraiment remar- 
quable qu'un accord ait été finalement signé, Du fait de l'incapacité de réaliser pareil accord 
pour 1990, de nombreux commentateurs ont commencé à parler de la mort du processus de 


847 


#82 Ch.8 L'économie poitique des mesures commerciolos 


négociation commerciale. Et le fait que l'accord a été conclu peut en fait être attribuable à 
un ensemble de calculs politiques, et ce même si cela s'est Fait à une échelle plus modeste 
qu'oniginellement prévu. Aux Etats-Unis les gains aux exportateurs du secteur agricole et 
les gains attendus pour les exportateurs du secteur des services, si le GATS ouvre la porte 
à une substantielle libéralisation, à aidé à compenser les plaintes de l'industrie wxtile. De 
nonbreux PED'ont soutenu le round à cause des nouvelles opportunités d'exportations qu'il 
offrait pour leur propre secteur textile. En outre, certaines des «concessions: négociées 
lors de l'accord ont consutué une sorte d'excuse pour parvenir à des changements qui 
seraient de toute façon arrivés. Ainsi, en Europe on était de toute façon prêt à diminuer les 
dépenses du Programme Agricole Commun au vu des déficits budgétaires. 


Un important facteur du succès final du round a été la crainte de ce qui arriverait s'il 
échouait. Dès 1993, les courants protectionnistes se répandirent avec force aux Elats- 
Unis et ailleurs. Les négociateurs dans les pays qui auraient pu refuser de signer l'accord 
— tels que la France, le Japon, lu Corée du Sud, dans lesquels les lobbies fermiers 
étuent fermement opposés à la libéralisation des échanges — craignaient que l'échec 
soit dangereux. Îls craignaienten fuit que cet échec ne signihe non simplement un manque 
dé progrès mais en fait un retour en amière substantiel par rapport aux progrès engagés en 
faveur du libre échange sur les quatre décennies précédentes. 


Les accords préférentiels de commerce 


Les accords internationaux de commerce que nous avons décrits jusqu'à présent 
impliquaient une réduction <non discriminatoire des tarifs douamiers. Lorsque, par 
exemple, les Etats-Unis s'accordment avec l'Allemagne pour diminuer leurs droits de 
douane sur les importations de machines, le nouveau tarif s'appliquait aux importations 
en provenance de tout pays. Ce principe de non discrimination est un aspect normal de La 
plupart des tarifs douaniers. Ainsi, Les Etats-Unis accordent à beaucoup de pays un statut 
connu comme celui de la «clause dé la nation la plus favorisée» : elle garantit que les 
exportateurs des autres pays ne seront pas soumis à des droits de douane plus élevés que 
Le pays payant les droits de douane les plus bas. Tous les pays qui jouissent dé la chansé 
de la ration la plus favorisée payent donc les mêmes droits de douane, Les réductions de 
tarifs dans ke cadre du GATT comportent toujours la clause de La nation la plus favorisée. 


Il y a cependant des cas importants où dés nations concluent des accords préférentiels 
de commerce : les droits dé douane qu'elles appliquent à leurs importations mutuelles de 
produits sont plus bas que ceux prélevés sur les mêmes produits en provenance d'autres 
pays. Le GATT interdit en général de tels accords mais fait une exception assez mizarre : 
il est contre les règles qui permettent qu'un pays À impose des taxes plus bas eur les 
importations du pays B que sur les importations du pays C, mais 1 les accepté si les pays C 
etB s'accordent pour avoir un tarif nul pour les produits de l'un et l'autre. Ce que le GATT 
interdit, ce sont kes accords préférentiels dé commerce en général, en tant que violation 
du principe de La Nation la Plus Favorisée mais il les permet s'ils mènent au libre échange 
entre les pays qui signent l'accord”. 


La logique semble loi davantage Mgale qu'éconamique. Ces pens purent dbre on libre échange à Mnbérieur de leare 
frondbres. Personne no veut à Me vors payer Les mmames taxes gur le vin californien que sur le vin français, Le 
principe de le Mason la Plus Favorite ne s'applique pas à fintérieur des unités politiques. Mess qu'esi-où qu'une 
unité politique ? Le GATT évie cote question potentiellement dpireLée én méceptant qua tout groupe d'étorenes 
sse Ce qu'un pays lan, et étabese du libre échange à Mintérieur des Bmitsé ainsi détmies, 
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Eone de libre échange où union douanière 


La différence entre une zone de libre échange 
ei une umion douanière consisté, en bref. en cé 
que la première est politiquement sans détours 
mais un Casse-tête administratif alors que la 
deuxième, c'est l'inverse. 

Prençons le cas de l'union douanière, Une fois 
qu'une telle union est instituée, l'administration 
douanière est relativement aisée : les taxes sont 
imposées lorsque les biens passent Les frontiènes 
extérieures de l'union, mais peuvent circuler 
librement entre les pays membres. Un cargo 
qui est déchargé à Marssille où à Rotierdam 
doit payer des taxes mais il ne fera face à 
aucune charge supplémentaire si la marchandise 
cat transporté par camion jusqu'à Munich. 
Four que ce système soit d'application, 11 fwur 
que Les pays se mettent d'accord sur les taxes 
douanières : la taxe doit &tre la même si le cargo 
eat déchargé à Marseille, à Rotierdam ou à 
Hambourg, car sinon Îles importateurs choisiront 
le point d'entrée qui minimise leurs droits. 
Une union douanière exige que l'Allemagne, la 
France, les Pays-Bas et tous les autres pays se 
mettent d'accord pour exiger les mêmes taxes 
douanières. Ce n'est pas facile à faire : les pays 
cédent, en effet, une partie de leur souveraineté à 
une entité supranationale, l'Union Européenne. 
Cela a été possible en Europe grâce à différentes 
raisons. y compris la croyance selon laquelle 
l'unité économique deval aider à cimenter 
l'alliance politique d'après-guerre entre les 
démocraties européennes. (Un des fondateurs 
de l'Union Européenne déclarait un jour sous 
forme de boutade qu'il faudrait Énger une 
statue à Joseph Sialine sans qui l'Union n'aurait 
peut-être jamais té créée.) Mais ailleurs ces 
conditions n'existent pas. Les trois pays qui 
ont formé l'ALEMA n'arriveraient que très 
difficilement à céder une pan de contrôle 
douanier à une entité supranalionale, Îl serait 
dur d'imaginer un accord qui donnerait du poids 
aux intérêts des Etats-Unis sans effectivement 
permettre aux Etats-Unis dé dicter la politique 
commerciale canadienne ct mexicaine. Alors 


que l'ALENA permet aux biens mexicains 
d'entrer aux Etats-Unis sans taxe douanière 
et vice-versa, cet accord n'exige pas que be 
Mexique et les Etats-Unis adoptent un taf 
éxténeur comm sur les biens qu'ils importent 
d'autres pays. 

Ceci induit an problème différent. Avec l'ALE- 
NA, une chemise faite au Mexique peut être a- 
menée aux États-Unis sans taxe. Mais supposons 
que les Etats-Unis veulent maintenir des taxes 
élevées sur les chemises importées, alors que 
le Mexique n'impose pas de tunes semblables. 
Qu'est-ce qui va empècher quelqu'un d'ache- 
ter une chemise au Bengladesh par exemple, de 
limporter au Mexique et de l'amencr dans un 
camion à Chicago 

La réponse est que, même si les Etats-Unis et 
le Mexique peuvent constituer un marché libre, 
les biens en provenance du Mexique et destinés 
aux Etats-Unis doivent encore passer à travers un 
contrôle douanier. [ls peuvent entrer aux Etats- 
Unis sans droit si et seulement si ils comportent 
des documents prouvant qu'ils sont des biens 
mexicains et non des ré-importations de pays 
Liers. 

Mais qu'est-ce qu'une chemise mexicaine ? Si 
une chemise vient du Bengladesh et que les 
Mexicains y cousent un bouton, devient-clle 
mexicaine ? Sans doute que non. Mais si bout 
est fait au Mexique sauf Les boutons, elle sera 
sans doute considérée comme mexicaine, Ceci 
montre qu'administrer une 2one de libre échange 
qui n'est pas une union douanière exigé non 
seulement que les pays continuent à vérifier 
les marchandises aux frontières mais qu'ils 
spécifient un ensemble de règles «d'origines qui 
déterminent si un bien pourra passer la frontière 
sans (AXE, 

I en résulte qu'un accord de libre échange 
comme l'ALEMA impose un énorme paquet de 
paperasse, CC qui peut constituer un obstacle 
significatif aux échanges méme lorsque de tels 
échanges sont en principe libres. 
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En général, deux pays ou plus sc mettent d'accord pour établir un libre marché entre eux 
selon deux mamères. Ils peuvent créer une zone de libre échange, où les mens de chaque 
pays somt échangés sans taxes, mais où les pays fixent les tuxes vis-b-vis de l'extérieur 
indépendamment. Ils peuvent aussi créer une union douanière, où les pays se mettent 
d'accord sur les taux de taxation. L'Accord de Libre Echange Nord-Américain, (ALENA), 
qui crée un hbre marché entre le Canada, les Etats-Unis et le Mexique établit une zone de 
libre échange. D n'implique pas qué, par exemple, le Canada et le Mexique aient le même 
taux de taxation pour les textiles venant de Chine. L'Umon Européenne, d'autre part, est 
une vraie umion douanière, Tous les pays membres doivent sc mettre d'accord pour fixer 
les mêmes taux de taxation vis-à-vis des biens importés. Chaque système a ses avantages 
et ses désavantages: Ds sont discutés dans l'encart de la page précédente. 

Avec les qualifications qui ont été mentionnées plus haut dans ce chapitre, la réduction 
des tarifs douaniers est une bonne chose et elle accroît l'efficience économique. A première 
vue, il pourrait sembler que les réduchons préférentielles des tarifs sont ausa une bonne 
chose, si pas aussi bonne qu'une réduction généralisée. Après tout, une denmmi-tranche de 
pain n'est-elle pas micux que rien À 

De manière cuneuse peut-être, cette conclusion est trop optimiste. Il eat possible qu'un 
pays détériore sa situation en rejoignant une union douanière. Four en expliquer la raison, 
on peut recourir à un exemple hypothétique faisant appel à la Crrancde-Bretagne, à la France 
et aux Etats-Unis. Les Etats-Unis produisent le blé à un coût très faible (4$ par boisseau), 
la France à un coût moyen (6% par boisseau}) et la Grande-Bretagne à un coût élevé (8% 
par binsseau), La Grande-Bretagne et la France maintiennent toutes deux des droits de 
douane sur Les importations de blé. Si la Grande-Bretagne forme une union douanière 
avec la France, le droit de douane sur le blé français sera aboli mais non celui sur le blé 
américain. Est-ce que c'est bon ou mauvais pour la Grande-Bretagne ” Afin de répondre à 
cette question, considérons deux cas. 


Supposons d'abord que Le droit de douane initial en Grande-Bretagne était assez haut 
pour exclure les importations de blé de France comme des Etats-Unis. Si, par exemple, cn a 
un droit de douane de 5% par bonsseau, 1 en coûtera respectivement 96 et 1 1$ pour importer 
le blé américain où français : les Britanniques préféreront acheter du blé anglais au prix 
de #£. Lorsque le droit de douane sur le blé français est supprimé, des importations en 
provenance de France remplaceront la production anglaise. Du point de vue de la Grande- 
Bretagne, 1l y à là un gain : la production domestique d'un bosse de blé coûté #$ alors 
que l'Angleterre doit seulement produire une valeur de 65 d'exportations pour payer un 
boisseau de blé en France. 


D'un autre côté, supposons qué le tarif douanier était plus faible, par exemple à 34 le 
boisscau : avant de rejoindre l'union douanière, l'Angleterre achetait son blé aux Etats- 
Lous (à 7% le boisscau) plutôt que de produire son propre blé. Lorsque l'union douanière est 
formée, les consommateurs achéteront du blé français 8 6$ plutôt que ke blé américain à T$. 
Ainsi, les importations de blé en provenance des Elats-Unis s'arréteront, Cependant, le blé 
améncain était en fait moins cher que le blé français; la taxe de 35 que les consommateurs 
anglais devaient payer sur le blé américain revenaient à la Grande-Bretagne sous forme 
dé recettes douanières et n'était donc pas une perte netté pour l'économie britannique. 
L'Angleterre devra consacrer plus dé ressources en exportations en vuc dé payer scs 
importations : elle sen trouvera plus mal plutôt que micux. 

Cette possibilité de perte est un autre exemple de la théone du bien-êvre de «second 
range, Imaginez qu'au départ la Grande-Bretagne a deux politiques qui provoquent des 
distorsions dans les réactions économiques : un droit de douane sur le blé américain et 
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Les préférences commerciales ont-elles un intérët ? 


Dans les dernières années, les membres de 
L'Linson Européenne se fourvovérent à plusieurs 
reprises sur la question des préférences commer- 
ciales en matière de bananes, 

La majeure partie des exportations mondiabes 
de bananes viennent des nombreuses petites na 
bons d'Aménque centrale — appelées les «répu- 
bliques bananièress, Plusieurs pays européens 
achétent pourtant traditionnellement leurs ba- 
nanes dans leurs colonies, actuelles ou passées. 
des Caraïbes, Afin de protéger les produc- 
teurs insulares, la France et le Royaume-Uni 
imposent des quotas d'importation contre les 
sbananes-dollurss d'Amérique centrale, qui sont 
environ 40% moins chères, L'Allemagne cepen- 
dant, qui n'a jamais eu de colonies dans les Indes 
de l'Ouest, permet l'entrée libre des hananes- 
dollars. 

Avec l'intégration des marchés européens après 
1992, le régime existant pour les bananes 
est devenu impossible à conserver, car il est 
facile d'importer les bananes-dollars moins cher 
d'Allemagne et de les expédier ailleurs en 
Europe, La Commission Européenne à annoncé 
des plans pour imposer un nouveau quota 
d'importation commun contre les bananes- 
dollars, L'Allemagne protesta contre Le projet 
et méme en na la légalité:les Allemands 
inciquérent que Île Traité de Rome, qui a 
institué la Communauté Européenne, comporte 
une garantie explicite (le protocole banane») 
selon laquelle l'Allemagne pourrait importer 
librement des bananes. 

Fourquoi les Allemands se sont-ils ainsi agités 
sur lu question des bananes Pendant Les années 
du régime communiste en Allemagne de l'Est, 


les bananes étaient un luxe rare, La souduine 
disponibilité dé bananes bon marché après la 
Chute du mur de Berlin en Gr un symbole 
de liberté, Ainsi le gouvernement germanique 
tait très réticent à introduire une politique qui 
sugmenterait fortement be prix de ces fruits. 
Finalement les Allemands acceptèrent à contre 
cœur un système unique de préférences com- 
mérciales européennes pour les bananes. Mas 
la controverse ne s'arrèta pas li:en 1995, les 
Etats-Unis se lancèrent dans la bagarre, se plai- 
gnunt de ce que l'Union Européenne chipotait 
avec le système existant de préférences et heur- 
taient ainsi les intérêts non seulement des pays 
d'Aménique centrale mais aussi ceux d'un puis- 
sant groupe américain, la Société Chiquita, qui 
avait accordé d'importants dons à la fois aux 
partis républicain et démocrate, 


En 1997, l'OMC a établi que le régime 
d'importation des bananes en Europe violait bes 
règles internationales de commerce, L'Europe sc 
dots alors d'un régime quelque peu révisé, que 
les Etats-Unis ne jugèrent pas satisfaisant. 


Le conflit avec les Etats-Unis s'amplifia et les 
Etais-Unis usèrent finalement de représailles en 
imposant des tarifs élevés sur un ensemble de 
biens européens, y compris sur Îles sacs à main 
de marque et le fromage pecornino, 

C'est finalement en 2001 que l'Europe et les 
Etats-Unis tombèrent d'accord sur un plan pour 
se débarrasser à terme des quotas d'importation 
de la banane. Le plan cause bemicoup dé tort et 
d'alarme dans les Caraibes où l'on craignait des 
conséquences désustreuses si l'accès privilégié 
du marché européen était perdu. 


un droit de douane sur le blé français. Bien que le tarif sur le blé français puisse paraître 
provoquer des distorsions dans les réactions économiques, il peut contribuer à corriger 
les distorsions résultant des droits de douane sur le blé américain en encourageant la 
consommation de blé américain meilleur marché. Ainsi, supprimer le droit de douane sur 
le blé français peut en fait diminuer le bien-être. 


Si nous réexaminons ces deux cas, 1 faut souligner ke point suivant : la Grande-Bretagne 
fait un gain si la formation de l'union douanière crée de nouveaux courants d'échange — 
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avec le blé français remplaçant une production intérieure — tandis qu'elle fait une perte si 
le commerce au sein de l'umon douanière remplace simplement des échanges qui avaient 
lieu avec des pays en dehors de cette union. Dans l'analyse des accords préférentiels de 
commerce, on appelle le premier effet création de commerce et le second effet diversion 
de commerce. Le fait qu'une union douanière est désirable ou indésirable dépend de la 
mesure dans laquelle elle conduit à une création ou à une diversion de commerce. 


La diversion de commerce en Amérique du Sud 
8 CE 


En 1991, quatre pays d'Amérique du Sud, l'Argentine, le Brésil, l'Uruguay 
et le Paraguay, formérent une zone de Hibre échange connue sous le nom de 
Mercosur. Le pacte eut un effet immédiat et radical sur le commerce : en quatre 
années, la valeur des échanges entre les pays tripla. Les responsables de la région 
s'encroueillirent de ce que le Mercosur soit un succès majeur et une partie d'une 
réforme économique plus importante. 


Mais tandis que le Mercosur réussissait bien à accroître le commerce 
intrarégional, la théorie des zones d'échanges préférentiels nous expliquent 
que ceci n'est pas nécessairement une bonne chose. Si le nouveau commerce 
compensait du commerce qui autrement aurait eu lieu avec le reste du monde 
— ile pacte détourne plutôt qu'il ne crée —, il aurait pu en réalité réduire Île 
bien étre. En 1996, une étude préparée par l'économiste en chef de la Banque 
Mondiale conclut que les ellets nets sur les économies concernées étaient sans 
doute négatifs, et ce en dépit du succès du Mercosur dans l'accroissement du 
commerce régional — ou plus exactement que le succès fut développé aux dépens 
d'autres échanges, 


Le rapport montrait que, du fait du Mercosur, les consommateurs des pays 
membres étaient amenés à acheter des produits manufacturés produits à grands 
coûts par leurs voisins plutèt que des biens meilleur marché mais très imposés 
importés d'autres pays. En particulier. à cause du Mercosur. l'industrie automobile 
brésilienne trés protégée et quelque peu inefficiente avait obtenu en Argentine 
un marché captif, déplaçant des importations d'ailleurs comme l'a montré notre 
skemple du blé français qui remplace le blé canadien sur le marché britannique. 
«Ces résultatse, concluait la rédaction initiale du rapport «semblent constituer 
les preuves les plus convaincantes et les plus dérangeantes produites jusqu'à 
aujourd'hui à propos des effets potentiels contraires des accords de commerce 
régionaux.» 

Mais ce n'est pas ce que le rapport final a dit. Le rapport initial fut passé dans la 
presse et généra une tempète de protestations de la part des gouvernements du 
Mercosur, du Brésil notamment. Sous la pression, la Banque Mondiale reporta 
dans un premier temps la publication, et finit par publier une version qui 
comportait un certain nombre d'avis opposés. Même dans cette version publiée, 
le rapport développait une assez forte argumentation sur le fait que le Mercosur, 
mème s'i n'est pas complétement contre-productif, a néanmoins produit un 
montant considérable de diversion de commerce. 
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Bien qué peu ds pays pratiquent le Bbre-échange, la plupart dés économistes porsistént à conshtéréer 
que c'est là une politique désirable. Ce plaidoyer repose gur trois tvpes d'arguments, La première 
justification réside dans les gains d'efficience résultant du Bbre-échange : c'est là simplement 
une léciure irwerse de l'analyse coût-bénéfice de la poliique commeéercisle Ensuite, beaucoup 
d'éconcmistes consdérent que le libre-échange asaure des gasns adhionnets au-delé de cette 
andre formelle. Finalement, faut tenir compte de la ficulté à trangionmer une analyse économique 
complese dans des pobtiques réelles : mme ceux qui ne considèrent pas le lbre-dchange comme la 
meilleure politique imaginablé en enrent à considérer qu'i eut mieux s'y henir en gros. 


la es rmsons intalectuelement respectables pour sécaner dulibre-échange. Un premier argument 
est an principe valable : és pays peuvent arméléner leurs fermés d'échampe grâce à des tants ou des 
tes à l'exportation opiimaise Cet argument n'est cependant pas déciail en pratique, Les pellts pays 
ne peuvent avoir une grande influence sur les prix de leurs importations ou de leurs exportations : 
ls ne peuvent donc utilser les tarils ou d'autres politiques pour améborer leurs termes d'échange. 
Les grands pays par contre sont capables d'influencer leurs termes d'échange mais, en imposant des 
droits de douane, ls Gourent le risque de désorganiser l&s accords commerciaux ét dé provoquer dés 
réprésallhées, 


L'autre argument pour s'écarter du libre-échange repose sur les dchecs du marché intérieur. Si 
un marché domestique déniné, Comme be marché du travail, né fonctionne pas correctement, | 
renonciation au libre-échange peut parfois contribuer à remédier à ce vice de lonctionnement. Selon 
la théorie du tan-dtre de second rang. il n'est plus optimal pour le gouvemement, $i un marché donné 
ne fonctionne pas de manière correcte, de s'abstenir de toute imervention sur d'autres marchés. Un 
tarit peut augmenter le bien-tre si la production d'un bien fournit un bénéfice social marginal qui n'est 
pas saisi par l8 mesure du surplus du producteur, 


Bien que les échecs de marché soient probablement généraksés, il out évier de recourir trop librement 
à l'argument de l'échec du marché imérieur. D'abord, l'argument justifie dés pobiquesimériéeunés plates 
que des poltiques commerciales; les tarifs sont toujours un moyen intérieur qu de «second range 
pour cornger des échecs du marché imlérieur qu'i vaut loujours megux trailer à leur Source. Ensuñé, 
il est difficile d'analyser de manière suffisamment comecte bg échecs de marché pour être sbr dé 
recommander les politiques approoriées. 


Dans la pratique, la politique commerciale est dominée par des considérations concernant la déstribeu- 
ton du revenu. Ù n'y a pes de manière unique de modéliser ke jeu politique dont émerge la politique 
commerciale mais on a proposé en le matière plusieurs concepts fructueux, Les poliologues déclarent 
souvent que les politiques publiques sont déterminées par ls concurrence entre lés partis qui égaaiani 
de s'attiner autant de voix que possible. Dares Le cas le plus simple, cols méne à l'adoption de politique 
qui Sérvent les intérèts de l'électeur médian Bien qu'utilé pour nombre de problèmes, cette aoproche 
semble donner des prisons peu réalistes en matière de politiques commércalés. allés qui érvoriséen 
limérét de petits groupes concentrés par rapport au public général. Economistes ét poitoliques 
expliquent cette siluation en laisant rétérence au problème de Paction coaectée, Comme les indidus 
peuvent n'avoir que peu d'nctants à agir poltsquenent au profit dé groupes ausquels is appartiennent, 
ces groupes qui sont bien organisés — en général de patils groupes avec beaucoup d'enjaux — som 
souvént capables d'obtenir dés politiques qui servent leurs imérèts aux dépens de la majorité, 


Si le polMique commerciale était décidée qur une Base purement imtérieure, il serait trés diféicde de 
progresser sur de chemin du bbre-échange. Cependant, les pays industriels ont an fa réalisé de 
substantieles réductions tarifaires par un procéssus de négocialion internationale. La négociation 
internationale contribue à la réduction des tarils de deuot manières : elle élargit La base d'intérèt pour Le 
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libre-échange en donnant aux exportabeurs un avaniage direct, aile aide les gouvernements à dviber es 
guerres commerciales désavantageuses pour chacun qui résulierabent dé politiques non coordonnées 
au nvédai riemetional. 


Bien Que certains progrès furent isits dans les années 1930 vers la libéralisation des échanges sur 
base d'accords bilatéraux, la coordination internationale s'est organisée depuis La fin de la deuxième 
querre morale, sous la forme d'accords multlstéraus Ceux-ci sont réalisés sous ls auapicés de 
l'Accord généré! sur les lens ef le commerce (General Agreement on Tarifs and Trade = GATT}. 
Le GATT, qui consiats à la ts en une administration at en un ensemble de réglés, est institution 
candrale du système imiénnational d'échanges. Ce dernier accord mondial a mis sur pied une nouralhe 
œrjanisation, l'Organisation Mondiale du Commerce (OMC), afin de gérer st remlorcer l'accord. 


Finalement, en plus des réductions généralisées dé tarifs qui ont lé décidées dans le cadre 
dés négociations intemalonales, divers groupes dé pays ont négocié des accros préférentiels de 
commérce dans lesquels is baissent les droits de douane l'un par rapport à laure mais non par ranport 
au reste du monde, Deux sones d'accords préférentiels sontaccepiés dans le GATT : l'union douamère 
Où Les membres de l'accord établissent un tarif elérieur commen, et les zones de libre échange où 
on n'impose pas de axes sur l8s produits des autres membres mais où chaque pays fé $es propres 
tariée dousniers par rapport au monde ecdérieur. Chaque sorte d'accord a des Mots arntigués sur lé 
bien-dire économique. Colts a5500iabton put conduèré au remplaséement dune production domestique 
à coût élevé par des importations venant dé Funion :c'estle cas de création de commerce où le pays 
gagne. D'un autre côté, l'association peut conduire au remplacement d'importations à Rible coût dé 
l'extérieur de l'union par des importations plus coûieusés de l'intérieur de Punéçon : 0y a alors diversion 
du commerce si le pays perd 


Termes clefs 
Accord général sur ls tnits ét le dilemme du prénner 
commence ATT) 
wconk préférentiels de commerce diversion de commerce 
action collective échec du marché intérieur 
aire de Hbre-échange Euërre commerciale 
argument d'efhcience pour le ségociution internationale 
hbec-échange 
drame politique en matière de Oreunisaton mondiale du commerce 


libre-échange 

argument des termes d'échange pour un scniment conservateur du bien<tre social 
tarif 

argument politique pour Le hbre-échange tarif optimal 

bénéfice social marginal théorie du Mmen-Ëtre dé second rang 


consolidation des tarifs umo douanière 


1 création de commence vols médian 


a.1 


9.2 


a.3 


4.4 


9.5 


LE 
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Problèmes à résoudre 


«Pour un palit pays comme es Philipgines, l'éréntation vers de Mbre-échange aurut dés avantages 
consiéérabies. Elle permet aux consommateurs taux producteurs de baser our choix auras coûts 
réels des biens ot non sur des prix aritools és par be gouvernement: éle permettait d'échapper aux 
limites d'un marché imiédieur trop étroit: allé Guvrirait de nouveaux hôorizôns à l'esprit d'éntreprisé àt, 
de manière essentiel, alé contribuera à cariber es politiques imédeures-. Calinquez ei entier 
les arguments en faveur du Bbre-échange qui sont compris dans cette déclaration, 


Parmi les déclarations suivantes, lesquelles peuvent constituer des arguments valables en faveur des 

droits de douane ou des subsides aux exportstions et lesquels non? (expliquer vos réponass] 

a) «Plus lès Etats-Lnis mportent du pétrole, plus be prix du pétrole monter lors de ls prochains pénurie 
manches. 

b} «Les exportations croissantes de fruits hors-salson en provenance du Chi, qu enteriennent 
mabntanant aux Etats-Unis pour 406% de l'offre de produits comme ls raisins, contribuent & frire 
baisser fortement les prix de ces biens qui autretois élaleni des produits de bnoëe, 

c) «Les exportations américsinés de produits agricoles ne signifient pas seulement des revenus plus 
élevés pour les fermiers : alles signifient aussi des revenus plus ébevés pour gconque vend des 
biens ei services au Ssécteur agricole américsine, 

d} «Les Sémi-conductéus Sont le pétrote bruit dé la téchrologse; Si nous n'effééiudns pas noire propre 
production, be fus d'information qui est cnacial pour toute industrie utilisant la microélectronique sûre 
affaiblis. 

8) «Le prix réel du bois à baissé de 40% st des milliers de travailleurs du Bois sont ainsi forcés de 
chereher de ROUMEAUX MES 


Un petit payé peut importer un Bien à un pris mondial dé 10 par unité. La courte d'offre donnéstique 
du bien est Se 50 +5. Le courbe de demande est Le 409 — 107. 

En outre, chaque unité de production ragporte un Lénélios social marginal de 10. 

a) Cakulez l'effet total sur ke bien-être d'un droit de douane de 5 par unité d'importation. 

b} Calusez l'ebtet total d'un subaide à le production de 5 par unité. 

€) Pourquoi le subside à la production donne-t-dl un gain plus grand de bien-être que le droit dé douane ? 
d} Quel sara lé subsie cpl à la préduéltion 7 


Supposes que lolfre ot la demande sont exactement l8s mêmes que dans le probième 8.4 mais 
qu'il n'y a pas de bénélice social marginal Pour des rabsons politiques, le gouvernement considère 
cependant qu'un gain de un dollar pour les producieure est équivalent à an gain de deux doflurs pour 
les consommateurs où le gouvernement, Cakculez les etieis sur l'objectit du goirmemmenment d'un droit 
de 5 par unité 7 


Al n'y a pas de raison que les Etats-Unis se plaignent des poliiques commerciales poursuivies au 
Jdépon et én Europe. Chaque pays à le droit dé fabre ce qui est dans son mellleur intérêt. Plutôt que 
de 56 plaindre des polfiiques commerciales étrangères, les Etats-Unis feraient mseux de lalgser leg 
autres pays pourguee Leur poliiique et, quant à eux, d'abandonner teur propre Conception en matières 
de Bbre-échange ot d'agir de mêmes. Discutez les aspects pobliques ét économiques de Ge point de 
WU. 


Parmi les actions suivantes. ésquelles sont autorisées par le GATT et lesqualles ne be sont pas 


a} Un droit de douane eméncain de 20% contre tout pars dont les exportations vers les Etats-Unis 
sont deux fois plus élevées que les États-Unis n'en emportent @n naéour 


&7 
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Gi Un subsice aux exportations de bé par es Etats-Unes dé mansére à récupérer certains dés marchés 
perdus au profil de la GE. 

€) Un droit de dousns américain sur 168 exportations de bois canadien, non compensé par des 
réductions équivalentes dans d'autres droits de douane 

d} Une taxe canadienne sur les exportetans. de bols, que le Canada a consenti à étaber à la demande 
das Etats-Unis en vus d'apaiser las pressions des producteurs américains de bois 

é) Dés subsides à la recherche el au développement dans 185 domaines liès à des biens de haute 
technologie, comme l'électronique et les semi-conducteurs. 

M Un programme gouvernemental écal daséslanéé en teneur d'éunvriéns qui ont perdu leur emphoi 
an raon dé le Conéunaence des rportationes. 


La ibéralisation poliique el économique dé l'Europe de l'Ési a dévelopoé de très larges spéculations 
quan à l'adhésion de nations européennes de l'Est, comme la Pologne oula Hongrie, à la Communauté 
Européenne. Désculez les coûts économiques porentiels de pareil agrandissement de la CE du point 
de vue de (1} l'Europe occidentale (2) l'Europe orientale (4) les autres nations. 
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Annexe au chapitre 9 
Preuve que le tarif optimum est positif 


Lin tarif améliore toujours Les termes d'échange d'un grand pays mais provoque en même temps 
des distorsions dans les comportements de production et de consommation, Cette annexe montre 
que, pour un droit de douane suffisamment petit Le gain de termes d'échange est toujours supérieur 
à le perte de distorsion, [l'y a donc toujours un tarif optimal positif, 


Four en faire Lu démonstration, nous nous concentrons sur le us où soutes les courbes de dernance 
et d'offre sont linéaires, c'est-à-dire sont représentées par des lignes droites. 
La demande el l'offre 
Nous supposons que Nation, le pays importateur, a une courbe de demande dont l'équation est 
D=a-hP (34.1) 
où Fest le paix intérieur du bien tune courbe d'offre dom l'équation eat 


Q=e+fP (94.2) 


La demande d'importation de Nation est égale à la différence enire la demande et l'offre intérieure, 


D-Quiu—e)-(b+/fiP (94.3) 


L'offre d'exportation d'étranger est aussi une Hgne droite, 
(Q" = D'i=g+hP (9 A 4) 


où Fe cat le prix mondial, Le paix intérieur dans ation excédera le prix mondial du montant du 
droit de douane, 


Fe Put (9.4.5) 


Le draif de douane ef les prix 


Un droit de douane crée un écart entre le prix intérieur et Le prix mondial, poussant le prix intérieur 
à la hausse et le prix mondial à la baisse (hgure SAT 


À l'équilitre mondial, a demande d'importation de Nation est égale à l'offre d'exportation 
d'Etranger 
ee) = ba x ete gehkP; (94.6) 


Soit PF le prix mondial qui prévaudrait s'il n°+ avait pas de droil de douane, Dans ce cas, un 
droit de douané t'augmenters Le prix intérieur à 


P= Pp+th/(b+ f+h) 9 A7) 


tanctrs qu'il fera bansser le prix mondiül à 


Poe Pr tbe De f + h) (SAS) 


(Pour un petit pays, l'offre étrangère est complètement élastique, ce qui signifie que h est très grand. 
Ainsi, dans un petit pays, un droit de douane n'aura guère d'effet sur le prix mondial tandis qu'il 
augmentera be prix intérieur pratiquenvent de un pour un), 


Le tarif ef le bien-être national 
grrr eg am re à 
sur le bien-être de Nation (figure 9A.2). Q! et D représentent les niveaux de production et de 


consommation dans une situation dé Hbre-échange. Avec un droit de douane, ke prix intérieur 
augmente : cela provoque une augmentation de © en G? et une baisse de Den D?, où 


D =Q"+tfh/ib+ f +h) (9.4.9) 


D =D" tbhjib+ f+h) (94.10) 
Le gain que l'économie retire de la baisse du prix mondial est représenté sur la figure SA.2 par 


la surface du rectangle: il s'agit de La diminution du prix multipliée par le niveau des importations 
après l'établissement du droit de douane : 


gain D — @) x t6b+ fifGb + f + h) 
=atx(D'-Qlixibe fie +) x Mb JP /b+f +R (OAI) 


La perte dé distorsion ést la somme de la surface des deux triangles de la figure SA.,2: 


Copyrighted material 


294 Ch.9 L'économie politique des mesures commerciales 


perte : () x (Q - Qi x (P-— Pei+ (:) x (D! — D} x (P — Pr) 


mA x (be Pix (RUB + P + RP {94.12 
L'effet net sur Le bien-être est par conséquent 


gain — pente =? x LU —( x V (9.13) 


où Let V' sont des expressions complexes qui sont cependant indépendantes du niveau du droit de 
douane. En conséquence, l'effet net est constitué par la somme d'un nombre positif fois le droit de 
douane et d'un nombre négatif fois le carré du droit dé douane. 


Nous porvons maintenant conclure que, lorsque le droit de douane est suffisamment faible, cet 
effet met doit être positif, La raison en est la suivante : lorsque nous rendons un nombre plus petit, 
le carré de ce nombre diminue plus rapidement que Le nombre lui-même. Supposez qu'un droit de 
douane de 20% provoque une perte nette. Prenez alors un droit de 106%. Le terme positif dans l'effet 
du tarif sera seulement lu moitié moins grand qu'avec un droit de 206% mais le vérme négauf sera 
seulement le quart. 5i l'effet net est toujours négatif, prenez un droit de douane de 5%; ceci réduira 
à nouveau le terme négatif deux fois autant que l'effet posiuf, À un droit de douane suffisamment 
bas, l'effet négatif devra finir par être dépassé par l'effet positif. 
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La politique commerciale 
dansles pays en développement 


Jusqu'à présent, nous avons analysé les instruments de la politique commerciale et 
ses objectifs sans en spécifier le contexte — donc sans dire grand chose des pays 
qui entreprennent ces politiques. Chaque pays a ses problèmes et son histoire mais, 
lorsqu'on discute de politique économique, la différence de niveaux de revenus apparait 
une différence évidente, Comme le montre le tableau 10.1, les pays sont très différents en 
terme de revenu par habitant. À l'extrême de l'échantillon, on trouve les pays développés 
ou avancés, un club qui comprend l'Europe occidentale, plusieurs pays en grande partie 
fondés par des Européens (y compris les Etats-Unis) et le Japon: ces pays ont un revenu 
par habitant qui dépasse dans beaucoup de cas 20000$ par an. La majeure partie de la 
population mondiale vit pourtant dans des pays qui sont nettement plus pauvres. L'éventail 
de revenus parmi ces pays en développement! est lui aussi très important. Certains de ces 
pays, comme Singapour, sont en réalité en voie d'obtenir le «grade» de pays avancé, à la 
fois en terme de statistiques officielles et en fonction du sentiment qu'ils ont d'eux-mêmes. 
D'autres, comme le Bangladesh, restent désespérément pauvres. Néanmoins, pour tous les 
pays en développement, la politique économique se préoccupe principalement de réduire 
le fossé entre leurs revenus et ceux des pays plus avancés. 

Pourquoi certains pays sont-ils plus pauvres que d'autres ? Pourquoi certains pays qui 
étaient pauvres il y a une génération ont-ils réussi à progresser de façon radicale alors 
que d'autres non ? Ces questions sont très controversées et essayer d'y répondre sortirait 


Fars en déveogpement (PED) est un terme lié par les orgarésatons internationales qui @st aujourd'hui dar 
écurant, mime si certains pérys en développement ont leur niveau de vie décrofine depuis dix ans ou davantage. 
Un terme phes descriptif mais moins diplomatique eat celui de pays moins dévevannés (LOC en anglais pour les. 
developed cournirias), 
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du but de cet ouvrage — même s'il ne s'agit que de décrire les réponses apportées par 
les économistes depuis des années. Ce que nous pouvons noter, cependant, c'est que les 
différences de point de vue sur le développement économique ont joué un rôle important 
dans la détermination des politiques commerciales. 


Tableau 10.1 Le PIE par habitant en 1999 (en dolars) 


Etats-Unis 33 900 
Japon 23 400 
Allemagne 22 700 
Singapour 27 800 
Corée du Sud 13 300 
Mexique 8500 
Chine 3800 
inde 1800 


Source : CA, Annuaire mondial. 2000, 


Pendant quasi les 430 années qui ont suivi la Seconde Guerre Mondiale, les politiques 
commerciales des paysen développement étaient très conditionnées par le principe suivant : 
la clef du développement économique résidait dans la création d'un secteur manufacturier 
fort et la meilleure façon de créer ce secteur était de protéger les industriels locaux de la 
concurrence internationale. La première partie de ce chapitre décrit le raisonnement lié 
à cette stratégie d'industnalisation par substitution des importations, la critique de cette 
stratégie qui est devenue de plus en plus courante après 1970 et l'émergence à la fin des 
années 1980 d'une nouvelle sagesse commune qui soulignait les vertus du libre échange. 

Alors que le principal souci de la politique économiques des PED est le bas niveau 
global de revenu, il ést aussi vrai que nombre de pays en développement connaissent de 
grandes différences dans les miveaux de revenus entre régions et secteurs, Cette question 
du dualisme économique entraîne certaines problèmes politiques particuliers et constitue 
le sujet de la seconde partie de ce chapitre, 


Enfin, alors que les économistes ont discuté des raisons de la persistance des différences 
de revenus entre les nations, un groupe croissant de pays de l'Est de l'Asie a surpris le 
monde, depuis la moitié des années 10, en atteignant des taux de croissance specta- 
culaires, La troisième partie de Ge chapitre est consacrée à l'interprétation de ce «miracle de 
l'Asie onentales et à ses implications — très discutées — pour le commerce international. 


L'industrialisation par substitution des importations 


Entre la Seconde Guerre Mondiale et les années 1970, de nombreux pays pauvres 
ont essayé d'accélérer keur développement en limitant les importations de produits 
manufacturés afin de pousser un secteur industriel destiné au marché national. Cette 


10.1.1 


O1 L'ndustriatisoton por substitution des mportatons 297 


stratégie est devenue populaire à cause de diverses raisons, mais les arguments 
économiques théoriques en faveur dé la substitution dés importations ont joué un rôle 
important dans cette attitude. Le plus important de ces arguments est sans doute l'argumerr 
de l'industrie naissante, que nous avons mentionné au chapitre 6. 


l'argument de l'industrie naissante 


Selon l'argument de l'industrie naissante, les pays en développement ont un avantage 
comparatif porentiel dans l'industrie manufacturière mais leurs nouvelles indusiries ne 
peuvent imtialement soutenir la Concurrence des industries solidement établies dans 
les pays avancés. Afin de permettre aux nouvelles industries de prendre racine, les 
gouvernements devraient temporairement les soutenir jusqu'à ce qu'elles soient devenues 
suffisamment fortes pour se mesurer à la concurrence internationale. Selon cet argument, 
il peut être indiqué d'utiliser à titre temporaire des tarifs ou des quotas d'importation 
pour lancer l'industnalisation. C'est d'ailleurs un fait historique que les trois plus grandes 
économies de marché commencérent toutes leur indusirialisation à l'abri de barrières 
douanières : les Etats-Unis et l'Allemagne ont eu des droits de douane élevés sur les 
produits manufacturés au 19ème siècle tandis que le Japon a utilisé des contrüles 
généralisés sur les importations jusque dans les années 1970. 


Problèmes posés par l'argument de l'industrie naissante 

L'argument de l'industrie naissante paraît très plausible et il a en fait persuadé 
de nombreux gouvemements, Les économistes ont cependant souligné de nombreuses 
chausse-trappes dans l'argument, suggérant qu'il devait être considéré avec prudence. 

D'abord, ce n'est pas toujours une bonne idée de vouloir s'introduire aujourd'hui 
dans les industries qui auront un avantage comparatif dans l'avenir. Supposons qu'un 
pays, actuellement abondant en travail, soit en train d'accumuler du capital : quand il aura 
accumulé assez de capital, il aura un avantage comparatif dans les industries intensives 
en capital. Mais cela ne signifie pas qu'il doit chercher à développer ces industries 
immédiatement. C'est par exemple dans les années 1980 que la Corée est devenue un 
exportateur d'automobiles. Ce n'aurait probablement pas été une bonne idée d'essayer de 
développer la production d'automobiles dès les années 1960, à un moment où le capital et 
le travail qualifié y étaient encore très rares. 

En second lieu, la protection de l'industrie manufacturière n'a pas de valeur à moins 
qu'elle ne rende l'industrie compétitive. Le Pakistan et l'Inde ont développé leurs secteurs 
manufactuniers pendant des décennies et ont même commencé récemment à développer 
sigmificativement Leurs exportations de biens manufacturés. Mais les biens qu'ils exportent 
sont des produits légers comme le textile, non les produits lourds qu'ils avaient protégés : on 
peut penser rusonnablement qu'ils auraient développé leurs exportations manufacturières 
même s'ils n'avaient pas protégé leur secteur manufacturier. Certains économistes ont mis 
en garde contre le cas de l'industrie «pseudo-naissamte» qui est initialement protégée et 
devient compétitive mais pour des raisons qui n'ont rien à voir avec la protection, Dans ce 
cas, la protection de l'industrie naissante finit par apparaître comme un succés mais peut 
avoir constitué en fait un coût net pour l'économie. 

De manière plus générale, le fait qu'il est coûteux de bâtir une industrie ét que cela prend 
du temps n'est pas un argument suffisant pour justifier l'intervention du gouvernement à 
moins qu'on ne soit confronté à un échec de marché. Si une industrie vaut d'être développée 
parce qu'elle est capable de créer des revenus suffisants pour le travail, le capital et les 
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autres facteurs de production, pourquoi les mvestisseurs privés ne développeraient-ils 
pas ce secteur sans de gouvernementale ? On prétend parfois que les investisseurs privés 
prennent seulement en compte les revenus courants d'une industrie et font ainsi abstraction 
des perspectives futures mais ceci n'ést pas conforme aux comportements de marché. 
Dans les pays industrialisés au moins, les investisseurs appuient souvent des projets dont 
les rendements sont incertains et rejetés dans un lointain futur. (Considérez par exemple 
l'indusine américaine de La biotéchnologie qui a déjà attiré du capital pour des centaines 
de millions de dollars des années avant qu'une seule vente ne soit faite). 


Les lstificotions d'échec de morché pour là protection 
de l'industrie naissante 


Four justifier l'argument de l'industrie naissante, 1 fout aller au-delà de l'idée plausible 
mais contestable que les industries doivent toujours être protégées quand elles sont 
nouvelles, Pour décider si la protection d'une industrie naissante est justifiée, 1l faut 
recourir au type d'analyse que nous avons discutée au chapitre 10 I faut relier l'argument 
selon Lequel une industrie doit être protégée dans sa phase de lancement à l'existence de 
certains échecs pariculiers de marché qui empêchent les mécanismes de marché d'assurer 
le développement de l'industrie aussi rapidement qu'ils le devraient. Les partisans de 
l'argument de l’industrie naissante ont identifié deux échecs de marché pouvant justifier 
la protection d'une industrie naissante : l'imperfection des marchés des capitaux et le 
problème d'appropriabilité. 


Pour la protection de l'industrie naissante, la juuificanon par l'imperdection des 
marchés des capitaux se présente comme suit : si un pays en voie de développement n'a 
pas l'ensemble des institutions fmancières (banques et marchés des actions cfficients) 
qui permettraient d'utiliser l'épargne des secteurs traditionnels (comme l'agriculture) 
afin de financer les investissements dans de nouveaux secteurs (comme l'industrie 
manufacturière), alors la croissance de nouvelles industries peut être limitée par leur 
capacité de générer des profits courants. Ainsi, ke bas niveau des profits initiaux seront un 
obstacle à l'investissement, même si les rendements à long terme sur cet investissement 
sont élevés. La politique de premier rang est dans ce cas d'améliorer le marché du capital: 
mars la protection des nouvelles industries, en élevant les profits et permettant ainsi une 
croissance plus rapide, peut trouver sa justification comme politique de second rang. 


L'argument d'appropriabilié pour justifier la protection d'une industrie naissante peut 
prendre de nombreuses formes, Mais Kur trait commun est l'idée que ces entreprises 
créent des bénéfices sociaux pour lesquels elles ne reçoivent pas de rénmmmérations, Ainsi, 
les entreprises qui se lancent les premières dans une industrie peuvent avoir à supporter 
des «coûts de départ comme l'adaptation de la technologie aux circonstances locales 
ou l'ouverture de nouveaux marchés. Si d'autres firmes suivent Le courant sans avoir à 
supporter ces coûts, ls pionniers ne pourront retirer aucun rendement de ces dépenses. 
Ainsi les finmes ponnières peuvent fournir, en plus dé leur production physique, des 
bénéfices ivtangibles (comme la connaissance ou les nouveaux marchés) sur lesquels elles 
ne peuvent faire valoir aucun droit de propriété. Dans certains cas, les bénéfices sociaux de 
la créanon d'une nouvelle industrie peuvent en excéder les coûts: cependant, en raison du 
problème d'appropriabilité, aucun entrepreneur privé ne décidera de s"y lancer. La politique 
dé prermmer rang est de donner une rémunération aux entreprises pour leurs contributions 
intangibles. Lorsque cela n'est pas possible cependant, une politique de second rang peut 
encourager l'entrée dans la mouvelle industrie en recourant aux droits de douane ou à 
d'autres politiques commerciales. 


19.1.2 
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Les arguments d'imperfection des marchés des capitaux et d'approprabilité sont 
clairement des cas particuliers d'échecs de marché qui, nous l'avons vu, pouvent justifier de 
s'écanter du libre-échange (chapitre 9). La différence est que. dans ce cas, l'argumentation 
s'applique spécifiquement à dé nouvelles industries plutôt qu'à une industrie quelconque. 
Le problème général que nous avons vu apparaître dans l'approche par les échecs de 
marché subsiste néanmoins. Dans la pratique, il est difficile d'évaluer quelles industries 
méritent réellement un traitement particulier et on court le risque que les avantages de 
pareille politique soient finalement captés par des intérêts particuliers. On peut raconter de 
nombreuses histoires sur des industries naissantes qui n’ont jamais grandi et ont continué 
à dépendre de mesures protectionnistes. 


l'appui à l'industrie manufacturière par la protection 


Bien qu'il y ait des doutes sur l'argument de l'industrie naissante, beaucoup de pays en 
voie de développement y ont vu une raison décisive pour accorder un soutien spécial au 
développement de leur industrie manufacturière. En principe, ce soutien peut être fourni 
de nombreuses manières. Ainsi, les pays peuvent accorder des subsides à leur production 
manufactunère en général: ils peuvent aussi concentrer leurs efforts sur la subsidiation à 
l'exportation de certains produits manufacturés dans lesquels ils croient pouvoir développer 
un avantage comparatif. Cependant, dans la plupart des pays en voie de développement, 
la stratégie de base d'industrialisation a consisté à développer les industries orientées vers 
le marché intérieur : à cette fin, ils ont utilisé les restrictions aux échanges, comme Îles 
droits de douane ou les quotas, pour encourager le remplacement des produits importés 
par une production intérieure. La stratégie choisissant d'encourager l'industrie en limitant 
les importations de produits manufacturés est désignée sous le nom d'indwstrialisation 
en substitution des importations. 

On pourrait se demander pourquoi un choix doit être fait. Pourquoi ne pas encourager 
en même temps la substitution aux importations et les exportations ? Pour répondre, 1] faut 
revenir à notré analyse d'équilibre général des droits de douane du chapitre 3 : un droit 
de douane qui réduit les importations réduit aussi nécessuirement les exportations. En 
protégeant les industries substitutives des importations, les pays y attirent des ressources 
en provenance de secteurs qui sont, en fait ou potentiellement, exportateurs. Ainsi, le 
choix de développer la substitution aux importations est aussi le choix de décourager les 
exportations. 

Les raisons pour lesquelles la substitution aux importations a été choisie plutôt que la 
promotion des exportations comme stratégie d'industnalisation relèvent d'un ensemble 
de facteurs économiques et politiques. D'abord, jusque dans les années 1970, beaucoup 
de pays en développement étaient sceptiques quant à la possibilité d'exporter des produits 
manufacturés (bien que ce scepticisme metle aussi en question l'argument de l'industrie 
naissante). Îls croyaient que l'industrialisation devait nécessairement être basée sur la 
substitution de produits domestiques aux importations plutôt que sur la croissance des 
exportations d'articles manufacturés. En second lieu, les politiques de substitution des 
importations correspondaient dans beaucoup dé cas avec des inclinations politiques, Nous 
avons déjà noté le cas des nations d'Amérique latine qui furent obligées de développer 
la substitution aux importations pendant les années 1930 en raison de la Grande Crise et 
pendant la première moitié des années 1940 en raison de la désorganisation des échanges 
pendant La guerre (chapitre 9). Dans ces pays, la politique de substitution des importations 
bénéficiait ainsi à des groupes d'intérêt puissants et bien organisés tandis que la promotion 
des exportations n'avait pas d'appui naturel. 
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Il est aussi important de noter que certains défenseurs de la politique de substitution 
des importations croyaient que l'économie mondiale était fermée aux nouveaux entrants, 
que les avantages des pays industriels établis étaient trop importants pour être vaincus 
par des économies nouvellement industnalisées. Les défenseurs extrêmes de cé point de 
vue réclamaient comme politique générale de découpler les pays em développement des 
nations avancées, Méme parmi les défenseurs plus modérés de stratégies de développement 
protectionmistes, l'idée que le système économique international œuvre systématiquement 
contre kes intérêts des pays en développement est restée courante jusque dans les années 
1980. 


Les années 1950 et 1960 consuituèrent la crête du mouvement d'industrialisation co 
substitution des importations, Les pays en développement commencèrent par protéger 
les stades finaux de l'industrie comme les secteurs dé la transformation alimentaire 
ou de l'assemblage automobile. Dans les pays en développement les plus grands, les 
produits domestiques remplacèrent presque complètement les produits de consommation 
importés (bien que la production manufacturière ait souvent té effectuée par des 
entreprises multinationales étrangères). Une fois que les possibilités de remplacer les 
biens de consommation importés avancent été épuisées, les pavs se tournèrent vers la 
protection de biens intermédiaires, comme Les châssis automobiles, l'acier et les produits 
pétrochimiques. 


Dans la plupart des pays en développement, le processus de subelitution aux 
importations s'armêta avant d'attéindre ses limites logiques : des produits manufacturés 
de haute classe comme les ordinateurs, les machines-outils de précision et d'œutres 
continuérent à être importés. Néanmoins les pays les plus grands qui ont poureuivi cette 
politique ont réduit leurs importations à des niveaux particulièrement bas. D'hubitude, 
plus petite eat lo dimension d'un pays (mesurée par exemple par la valeur de sa production 
totale), plus grande sera la part des exportations et des importations dans le produit national. 
Cependant, comme le tableau 10.2 le montre, l'Inde, avec un marché intérieur de moins de 
5% de celui des Etats-Unis, exportait une plus petite fraction de sa production que les Etats- 
Unis en 1999. Le Bréail constitue un cas extrême : en 1999, les exportations atteignant 
sculement 8% de la production. une part moindre que celle des Etats-Unis ét nettement 
moindre que celle de grands pays industriels comme l'Allemagne. 


Tableau 10.2 Exportations en pourcentage du revenu national. 1999 


Brésil 8 
Incle 11 
Etats-Unis 12 
Japon 11 
Allemagne Fi 
Corée du Sud 43 
Hong-Kong 132 
Singapour 202 


Source: Wond Bank. Word Devetanment Segort Washington QUE : Wortd Bank. SOC. 


IG Lindustiotsotion por substitution des moortations 01 


Comme stratégie pour encourager la croissance de l'industrie manufacturière, la 
politique d'industrialisation en substitution des importations a clairement donné des 
résultats, Dans les économies d'Amérique latine, a production manufacturière constitue 
une part presque aussi grande de La production totale que dans les pays avancés. (L'Inde a 
une part moindre mais seulement parce que sa population plus pauvre continue à dépenser 
une forte proportion de ses revenus en aliments). Pour ces pays cependant, l'encouragement 
de l'industrie manufacturière n'était pas un objectif en soi : c'était un moyen pour atteindre 
l'objectif final du développement économique. Mas l'industrialisation en subetitution des 
importations a-1-cllé favorisé le développement économique ? On à formulé de sérieux 
doutes à cet égard. Bien que beaucoup d'écononustés aient approuvé les mesures de 
substitution des importations introduites dans les années 1950 et au début des années 
1960), l’industrialisation en substitution des importations a suscité des critiques de plus en 
plus vives à partir de ce moment. En effet, une grande partie de l'attention des analystes 
économiques et des décideurs s'est détournée du souci d'encourager La subatitution aux 
importations pour chercher à comiger les dommages causés par des politiques inappropnées 
de ce genre. 
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Etude | La fin de la substitution des importations au Chili 


de cas Le Chili a été un des premiers pays à abandonner la stratégie de l'industria- 
lsation par substitution des importations. Jusqu'au début des années 1970, ks 
Chili, an pays en développement relativement opulent qui possédait une tradition 
démocratique inbablituellement tenace, avait suivi des politiques similaires d 
celles des autres nations latinc-américaines. Une base industrielle se développait 
dernière des restrictions d'importations élaborées, alors que les exportations dou 
pays continualent à étre principalement constituées de produits traditionnels, 
notamment le cuivre. Au début des années 1970, l'élection d'un gouvernement 
clairement communiste entraina une tourmente politique et finalement la prise 
dé pouvoir dés militaires, qui supprimérent violemment et dans le sang leurs 
opposants. 

Le nouveau gouvernement amena avec lui ce qui constituait à l'époque une foi 
inhabituelle dans le bre marché. Les restrictions d'importation furent supprimées 
et remplacées par des droits de douane bas. Que ce soit à causé ou en dépit de 
ces politiques (une chute brutale des prix mondiaux du cuivre a contribué aux 
difficultés du Chili], l'éconcemite s traversé une période très difficile au mieu des 
années 1970. Une reprise à la fin des années 1970 et au début des années 1980 a 
été suivie d'une seconde chute sérieuse, alors que le Chili était entrainé dans la 
crise de l'endettement mondial (voir chapitre 331. 


Dés la seconde moitié des années 1980, le Chili a pourtant connu des 
perlormances économiques qui commençalent à être impressionnantes, De 
nouvelles exportations, dont des fruits hors saison, étalent acheminées vers 
les marchés de l'hémisphère Mord en hiver, du vin d'une qualité en constante 
amélioration et des biens manufacturés tels que des meubles ont libéré le pars de 
sa dépendance anténéeure au cuivre, L'économie chilienne a commencé à croître 
plus rapidement que jamais auparavant, dépassant le rythme des autres pays 
d'Amérique latine, et atteignant presque la performance de pays asiatiques. Les 
politiques de libre échange — à l'origine très impopulaires et associées au régne 
dur dés militaires chiliens — ont commencé à récolter un large soutien populaire. 

En 1990, les militaires quittérent la politique chilienne. bien qu'ils restent une 
sorte d'Etat dans l'Etat à l'heurs actuelle, peu enclins qu'ils sont à obéir à des 
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politiciens civils. Pourtant les politiques économiques des 17 dernières années 
ont été largement créditées pour avoir conduit à la prospérité du Chili Dés lors 
la direction de la politique économique suivis par ls nouveau gouvernement 
librement élu est restée identique. Et l'histoire économique réussie du Chili a 
continué : en 1990-1994, l'économie a atteint un taux de croissance de 6,9% bien 
loin devant celui des autres pays d'Amérique latine, 


10.1.3 Les résultats de la promotion de l'industrie manufacturière : 
problèmes posés par l'indusirialisation en substitution des importations 


L'attaque contre l'industrialisation en subetitution des importations vient de ce que 
beaucoup des pays avant poursuivi cette politique n'ont pas montré de signe de 
rattrapage par rapport aux pays avancés. Dans certains cas, ke développement d'une base 
manufactunère intérieure a paru conduire à la stagnation du revenu par tête au lieu du 
démarrage économique. Ceci est vrai de l'Inde qui. après 20 ans de plans économiques 
ambitieux du début des années 1990 au début des années 1970, s'est retrouvée avec 
un revenu par tête plus haut de quelques pour cent seulement par rapport à la situation 
antérieure, C'est vrai aussi de l'Argentine, considérée autrefois comme un pays forissant, 
dont l'économie s'est accrue à un pas de tortue depuis des décennies. D'autres pays, comme 
le Mexique, ont connu une croissance économique mais ils n'ont pas réduit l'écart entre 
eux-mêmes et les pays avancés. Seuls quelques pays en développement paraissent avoir 
grimpé fortement sur l'échelle des revenus — et ces pays n'ont soit pas poursuivi une 
politique de substitution des importations, soit s'en sont fortement éloignés. 


Pourquoi l'industrialisation en substitution des importations n'a-t-elle pas donné les 
résultats attendus ? La principale raison semble être que la protection de l'industrie 
naissante n'est pas aussi universellement valable que beaucoup le supposaient. Une 
période de protection ne créera pas un secteur manufacturier compétitif s’il y a des 
raisons fondamentales pour lesquelles le pays manque d'avantage comparatif. Ainsi 
que l'expérience l'a montré, les raisons de l'échec de développement sont souvent plus 
profondes qu'un simple manque de familiarité avec le secteur industriel. Les pays pauvres 
manquent de main-d'œuvre qualifiée, d'entrepreneurs, de compétence managériale: en 
outre, leurs problèmes d'organisation rendent difficile d'assurer une fourniture fiable des 
produits, depuis les pièces détachées jusqu'à l'électricité, Ces problèmes peuvent ne pas 
être hors de portée des politiques économiques mais ils ne peuvent être résolus par la 
politique commerciale : un quota d'importation peut permettre à un secteur manufacturier 
incfficient de survivre mais 1] ne peut directement rendre ce secteur cficient. L'argument 
de l'industrie naissante nous dit que, moyennant la protection temporaire de tarifs ou 
de quotas, les industries manufacturières des pays peu développés apprendront à être 
efficientes, Dans la pratique, ce n'est pas toujours vrai et même ce ne l'est pas d'habitude. 

A partir du moment où la substitution des importations ne réussissait pas à assurer 
les bénéfices promis, l'attention s'est tournée vers les coûts de ces politiques. À ce point 
de vue, un ensemble croissant d'observations indique que les politiques protectionnistes 
ont provoqué de graves distorsions dans Les comportements économiques. Une partie 
du problème vient de ce que beaucoup de pays ont utilisé des méthodes excessivement 
complexes pour promouvoir leurs industries naissantes. En effet, les pays ont utilisé, sous 
des formes élaborées et se chevauchant souvent, des quotas d'importation, des contrôles de 
change et des régles d'exécution locale au lieu de simples droits de douane. Il est souvent 
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difficile de déterminer quelle quantité de protection une réglementation administrative 
fournit en fait: les analyses montrent que le degré de protection est souvent à la fois plus 
élevé et plus variable selon les industries que le gouvernement ne le voulait. Ainsi qu'on 
peut le voir au tableau 10,3, certaines industries d'Amérique latine et d'Asie du Sud ont 
été protégées par des réglementations qui équivalent à des droits de douane de 200% et 
plus. Ces hauts taux de protection effective ont permis à des industries de se maintenir 
malgré des coûts de production de trois à quatre fois plus élevés que les importations 
correspondantes. Même pour les avocats les plus enthousiastes de l'argument des échecs 
de marché, des taux de protection effective de ce niveau sont difficiles à défendre. 


Tableau 10.3 Protection effective de l'industrie manufactunmèére dans certains 


pays en développement (pour cent) 
Mexique (1960 26 
Philippines (1965) 61 
Brésil (1966) 113 
Chili (1961) 182 
Pakistan (1963) 271 


Source: Béla Basses, The Siaciure of Prolseton in Developing Counies, Baltimore :The Johns 
Hegkins Press, 1971. 


Un coût supplémentaire a reçu une vive attention : c'est la tendance des restrictions 
d'importation à promouvoir les productions à une petite échelle inefficiente, Même les 
pays en développement les plus grands ont des marchés intérieurs qui sont seulement une 
petite fraction du marché des Etats-Unis où de l'Union Européenne. Souvent, l'entièreté du 
marché intérieur n'est pas suffisante pour justifier une installation de production d'échelle 
cfficiente. Lorsque ce petit marché est protégé par un quota d'importation, la seule firme 
qui l'occuperait pourrait réaliser des profits de monopole. La concurrence pour ces profits 
comduit alors à ce que plusieurs entreprises entrent sur un marché qui n'est même pas 
suffisant pour une seule d'entre elles : la production est ainsi effectuée à une échelle 
fortement inefficiente. La réponse que les petits pays peuvent apporter à ce problème 
d'échelle est, comme on l'a vu au chapitre 6, de se spécialiser dans la production et 
l'exportation d'un échantillon limité de produits et d'importer les autres. L'industrialisation 
par substitution d'importations élimine cette option en concentrant la production sur le 
marché intérieur. 

Ceux qui critiquent l'industrialisation par substitution d'importations prétendent aussi 
qu'elle a aggravé d'autres problèmes comme l'inégalité des revenus et le chümage (ces 
problèmes sont discutés plus loin dans ce chapitre sous le titre d'économie duale). 

À La fin des années 1980, la critique contre l'industrialisation par substitution des 
importations a été largement acceptée, non seulement de la part des économistes 
mais aussi des organisations internationales comme la Banque Mondiale et même des 
décideurs politiques des PED eux-mêmes. Les statistiques semblaient montrer que les 
pays en développement qui poursuivaient des politiques relativement libre échangistes 
avaient en moyenne connu une croissance plus rapide que les pays qui suivaient une 
politique protectionniste (bien que cette preuve statistique ait été remise en question par 
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certains économistes). Ce courant intellectuel de changement à entraîné un glissement 
considérable dans les politiques actuelles, de nombreux pays en développement retirant 
leurs quotas d'importation ét abaissant leurs tarifs douaniers. 


Les problèmes d'une économie duale 


Si les politiques commerciales des pays peu développés constituent partiellement une 
réponse à leur retard relatif, c'est aussi une réponse au développement inégal à l'intérieur 
des pays. Souvent, un secteur industriel relativement moderne, avec une forte intensité 
capitalistique et de hauts salaires, coexiste dans un même pays avec un secteur agricole 
très traditionnel et pauvre. On désigne sous le non de dualisme économique le fait que 
l’on peut subdiviser une économie unique en deux secteurs à des niveaux très différents 
de développement. L'économie ayant cette caractéristique est appelée économie duale. 

En quoi le dualisme a-1-11 un rapport quelconque avec la politique commerciale ? 
Line première réponse serait que le dualisme est probablement le signe que les marchés 
fonchonnent mal : dans une économie efficiente par exemple, les travailleurs ne devraient 
pas toucher des salaires à ce point différents dans les différents secteurs. Le mauvais 
fonctionnement dés marchés peut étre Le signe d'un échec de marché et justifier de s'écanter 
du libre-échange. La présence du dualisme économique est souvent invoquée pour justifier 
dés droits de douane qui protègent le secteur manufacturier apparemment plus efficient. 

Une seconde raison pour lier le dualisme à la politique commerciale est que la 
politique commerciale peut elle-même être en rapport étroit avec le dualismé, Lorsque 
l'industnalisation en substitution des importations à été critiquée, certains économistes 
ont avancé qu'elle avait en fait contribué à créer l'économue duale où au moins à aggraver 
cérlains de ses aspects. 


Les sympiômes du dualisme 


Îl n'y à pus de définition précise d'une économie duale mais, en général, l'économie 
duale est celle où un secteur «modernes (produisant typiquement des biens manufacturés 
qui sont protégés dé la concurrence des importations} contraste fortement avec ke reste de 
l'économie sur un certain nombre de points : 

1. La valeur de la production par travailleur est beaucoup plus élevée dans le secteur 
moderne que dans le reste de l'économie. Dans la plupart des puys en développement, 
les biens produits par un travailleur dans le secteur manufacturier ont un prix plusieurs 
fois supérieur au prix des biens produnts par un travailleur dans le secteur agricole. 
Parts, cette différence peut atteindre le rapport de quinze à un. 

2. De pair avec une valeur élevée de production par travailleur, on trouve un taux de salaire 
élevé, Les travailleurs industriels peuvent gagner dix fois autant que les travailleurs 
agricoles (bien que leurs salaires restent bas en comparaison avec l'Amérique du Nord, 
l'Europe occidentale ou le Japon). 

3. Bien que les salaires soient élevés dans le secteur manufacturier, le rendement du capital 
n'y est pas nécessurement plus élevé. En fait, semble souvent que le capital offre un 
rendement plus faible dans le secteur manufactuner. 


Lire pour une élude de ces preuves Sebastien Émancs, -Openness, Trade Liberalization and Growth in Dievelopeng 
Courtries, Jours of Economic Liwalture, septembee 1006. 
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4. La haute valeur de la production par travailleur dans le secteur manufacturier est 
partiellement due à la plus haute intensité capitalistique de la production. Dans les 
pays peu développés, l'industrie manufacturière a une intensité capitalistique beaucoup 
plus forte que l'agriculture (ceci n'est pas vrai des pays avancés où l'agriculture est très 
intensive en capital). Dans les pays en voie de développement, les agriculteurs travaillent 
on cffet souvent avec des outils rudimentures tandis que les installations industrielles 
sont peu différentes de ce qu'elles sont dans les pays avancés. 


5. Finalement, beaucoup de pays peu développés ont un problème persistant de chômage. 
Spécialement dans Les zones urbaines, 11 y à un grand nombre de personnes qui sont 
sans emploi où n'ont qu'un emploi occasionnel avec un niveau de salaire très fuble, 
Ces chômeurs urbains cocxistent avec des travailleurs industriels urbains relativement 
bien payés. 


Le dualisme économique indien 

de cas L'économie indienne présente un exemple classique de duslisme. Bien que ls 
paye compte d'énormes villes, l'Inde reste principalement rurale, avec deux tiers 
de sa main-d'œuvre encore occupés dans l'agnculture. Pourtant ces travailleurs 
agricoles produisent moins du quart de la valeur du FIB indien. Une bonne 
partis de l'explication de cette asvmétris est que, sur les 50 dernières années 
le gouvernement a de plus en plus soutenu l'industrie par rapport à l'agriculture, 
à la fois en terme de protectionnieme et de subsides. 

Si l'industrie est préférée à l'agriculture, pourquoi n'y at-il pas plus de 
personnes employées dans l'industrie 7 La réponse est la suivante : Les politiques 
publiques ont aussi mené à un différentiel salarial nomme entre la maln-d'oruvre 
industoells ét agricole, Un salaire minimal existe théoriquement à la fois dars 
l'industrie et dans l'agriculture, mais ces lois sont pratiquement inopérantes à 
la campagne et s'appliquent surtout dans le cas de sociètée de cent travailleurs 
et plus, Les syndicats y ont un poids considérable dans les grandes entreprises 
crèce aux lois du travail destinées à protéger les droits des travailleurs. En outre 
une bonne part de l'industrie indiénne appartient au gouvernement, qui offre des 
salaires plus élevés que le secteur privé. 


Les économistes pensent que cs différentiel dé salaire, qui encourage ls 
production intensive encspital, contribus pour uns large part à expliquer poœurépuoi 
l'emploi dans l'industrie s augmenté plus lentement que l'emploi total, en dépit 
de politiques publiques favorables à l'industne. Cette croissance ralentie souifie 
que l'espoir initial des planificateurs économiques Indiens — qu'une industrie 
en expansion attire beaucoup de travailleurs du milieu rural — ne s'est pas 
concrétisé, 

Dans les années 1990, l'Inde a entrepris des réformes économiques cui 
entrainbrent une certaine dérégulation dans le secteur industriel L'existence 
mme d'un tel dualisme siqnifiait, pourtant que les travailleurs du secteur 
industriel étaient très prudents quant à tout mouvement déstiné à changer le 
systèmes. 
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10.22 Le marché dual du fravail ef la polifique commerciale 


Les symptômes du dualigme sont présents dans de nombreux pays et indiquent 
clairement que le fonctionnement de l'économie n'est pas adéquat, spécialement en ce 
qu conceme le marché du travail. Les implications de ces symptômes pour la politique 
commerciale ont fait l'objet de vifs débats entre les spécialistes du développement 
économique. 

Dans les années 19%, beaucoup d'économistes avancèrent que les différences de 
salaire entre l'industrie manufacturière et l'agriculture constituaient une justification 
supplémentaire, en plus de l'argument de l'industrie naissante, pour encourager l'industrie 
manufacturière aux dépens de l'agriculture, Cet argument, appelé argument des 
différentiels de salaires, peut être exprimé en termes d'échec de marché. Supposons 
que, pour quelque raison, un travailleur de qualité équivalente reçoive un salaire plus 
élevé dans l'industrie manufacturière que dans l'agnculture, Chaque fois qu'une firme 
manufacturière décide d'embaucher un travailleur additionnel, elle engendre un bénéfice 
social marginal (pour léquel elle ne reçoit pas de compensation) parce que le travailleur 
recoit une augmentation de salaire en passant de l'agriculture à l'industrie. Ceci contraste 
avec ce qui amiverait s'il n'y avait pas de différence de salaires : le travailleur margimal 
&ærait alors indifférent entre un emploi dans l'industrie ou l'agriculture et il n'y aurait 
pas, à embaucher le travailleur, d'autre bénéfice social marginal que le profit réalisé par 
l'entreprise. 

On peut illustrer Les effets d'un différentiel dé salaires sur l'allocation du travail 
dans l'économie en recourant au modèle de facteurs spécifiques présenté au chapitre 3. 
Supposons que l'économie produit ssulement deux biens, les articles manufacturés ét les 
aliments. Les articles manufacturés sont produits avéc du travail et du capital; les aliments 
sont produits avec du travail et dé la terre. L'allocation des ressources peut alors être 
représentée dans un diagramme du type de la figure 10.1. L'axe vertical représente les taux 
de salaire et les produits marginaux ; l'axe horizomal représente l'emploi. L'emploi dans le 
secteur des articles manufacturés est mesuré à partir de la gauche, (;;, tandis que l'emploi 
dans le secteur des aliments est mesuré à partir de la droite, Qe. M PL est le produit 
marginal du travail pour les articles manufacturés et MPL# pour les aliments. Pas et Fr 
sont respectivement les prix des articles manufacturés et des aliments. Les deux droites sur 
la figure représentent la valeur du produit marginal d'un travailleur supplémentaire dans 
chaque secteur. 

Quand il y a un différentiel de salaires, les ouvriers du secteur manufacturier doivent 
recevoir un salaire plus élevé que ceux dé l'alimentation: dans la figure, le taux de 
salaire pour les articles manufacturés est supposé être was et pour l'alimentation ap. 
Les employeurs de chaque secteur embaucheront des travailleurs jusqu'au point où La 
valeur du produit marginal du travailleur est égale à son salaire. L'emploi dans le secteur 
des articles manufacturés est donc de Os L' (point Æ) et il est dans le secteur des aliments 
de L'OR (point C1. 

Supposons que l'économie soit capable de déplacer un travailleur de l'alimentation aux 
articles manufacturés. La production d'articles manufacturés augmenterait tandis que la 
production de produits alimentaires diminuerait. La valeur dé la production supplémentaire 
d'arncles manufacturés serait le taux de salaire dans ce secteur, was, tandis que la réduction 
de la valeur de la production alimentaire serait le taux de salaire plus bas dans le secteur 
de l'alimentation, ur. La valeur totale de la production de l'économie augmenterait donc 
de ans — 07. Le fait que la valeur de la production peut tre accrue en déplaçant lu muin- 
d'œuvre de l'alimentation aux articles manufacturés montre que l'économie alloue trop 
peu de travail à ce dernier secteur. Dans une situation d'efficience, l’économie égaliserait 
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le produit marginal du travail dans les deux secteurs : cela serait réalisé s'il y avait On L? 
travailleurs dans le secteur des articles manufacturés et L°OQ% travailleurs dans le secteur 
de l'alimentation (point A). (L'accroissement de production réalisé en passant à ce point 
d'allocation efficiente du travail ést représenté dans la figure par la surface ombrée ABC). 

Ainsi donc, s'il y a un différentiel des salaires, les marchés sont la cause d'une 
mauvaise allocation du travail : les firmes du secteur manufacturier embaucheront trop 
Re armee me 
donc favorable au bien-être national 

Comme à l' hobinde lnnotiiene connect à est pas une politique de premier rang en 
la matière. Idéalement, la politique devrait agir directement sur l'emploi, 
soit en éliminant be différentiel de salaire, soit en subsidiant les entreprises pour leur faire 
embaucher plus de travailleurs. Un subside à la production manufacturière n'est pas aussi 
bon car il incite le capital aussi bien que le travail à s'orienter vers le secteur manufacturier 


3 On ne peut faire catte constatation dans le modèle à facteurs spécifiques parce que ce modèle suppose que le 
capital ne doë pas bre ublisé dans le Secteur agricole. Par contre, 8 est possible de démontrer dans le rodiète de 
éroportions de méleuns qu'un eubaide au salaire est aupéreur dun gubaide à La production. Voir Henry CL. Jobmacn, 
“Optimal Trade Inbenwenson in the Presence où Domesté Distortionss in Robert E. Bain ot al, Tade, Grow and 
the Balance of Payment, Chicago, Aanci MoMalhy 1965, pe. 3-3. 
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alors que le capital ne reçoit pas un rendement spécialement élevé dans le secteur 
manufacturier. Un droit de douane où un quota à l'importation est encore plus mauvais 
parce qu'il provoque des distorsions dans la demande, Néanmoins, comme alternative de 
second rang (ou plus exactement ici de troisième rang), l'argument des différentiels de 
salaire peut justifier l'introduction d'un droit de douane eur les articles manufacturés. 


Dans les années 1950 et 1960, cet argument paraissait assez convaincant, Dans un 
article publié en 1970, les économistes John HARRIS et Michael TODARO en ont proposé 
néanmoins une réinterprétation dévastatrice pour les pays peu développés*. Ils ont fait 
ressortir un lien entre les migrations rurales-urbaines et Le niveau du chômage qui sape 
l'argument poussant à favoriser l'emploi industriel, bien que les salaires y soient plus 
élevés, 

HARRIS et TODARO sont partis de l'observation que les économies dualistés ont aussi un 
niveau élevé de chômage urbain. Bien que l'on puisse supposer que ceci renforce l'idée de 
créer plus d'emplois urbains dans le secteur manufacturier, HARRIS et TODARO ont souligné 
que, malgré ce chômage. les migrations continuent. Îls en ont conclu que les travailleurs 
ruraux sont prêts à se rendre dans les villes et à courir le risque d'y devenir chômeurs avec 
en contrepartie la chance d'obtenir un emploi industriel bien pavé, La chance d'obtenir un 
emploi dépend de toute évidence de la disponibilité totale d'emplois. 


Selon le modèle HARRIS-TODARO, un accroissement dans le nombre d'emplois 
imdustnels va conduire à une migration rurale-urbaine si importante que le chômage urbain 
s'accroîtra en fait, Quand un travaslleur additionnel est engagé par le secteur manufacturier. 
deux où trois travailleurs en plus peuvent quitter le secteur agncoke pour venir gonfler les 
rangs des chômeurs urbains. Bien que le travailleur chanceux y gagne, son gain sera 
largement (ét peut-être même complétement) compensé par les pentes de salaire des 
nouveaux chômeurs. Le bénéfice social que l'on supposail venir de l'emploi industriel 
supplémentaire est ainsi dissipé. 

Comme l'argument de l'industrie naissante, l'argument des différentiels de salaire en 
faveur de la protechon rencontre maimenant la défaveur des économistes. Cela vient en 
parte d'arguments comme ceux de HARRIS et TODARO et partiellement du refus général des 
pohtiques de substitution d'importations. Les politiques que l'on adoptait pour répondre 
au dualisme économique sont en fait souvent accusées maintenant de le renforcer. 


La polifique commerciale comme couse du dualisme économique 


La politique commerciale a été accusée à la fois d'élargir Le différentiel de salaires entre: 
l'agriculture et l'industrie et de pousser à une intensité capitalistique excessive. 


Les raisons qui expliquent les différences considérables de salaires entre l'agriculture 
et l'industrie ne sont pas bien comprises. Certains économistes considèrent ces différences 
comme résultant naturellement du marché. Selon cet argument, les entreprises offrent de 
hauts salaires pour diminuer la mobilité et pour encourager l'effort au travail dans des paye 
qui ne sont pas habitués à la discipline du travail industriel, Pour d'autres économistes, 
les différentiels de salaires reflètent le pouvoir monopolistique des syndicats actifs dans 
des industries protégées de la concurrence étrangère par des quotas à l'importation. Avec 
un commerce plus Libre, disent-1ls, les salaires indusmels serment plus bas et les salaires 
agricoles plus élevés. S'il en est ainsi, le dualisme et ke chômage peuvent être renforcés 


John À, Has et Michal À Toro, -Hligratlon, Unempioyument end Development: A Tac-Éector Analysis, 
Amercan Ecanonie ere 60, 1870, pp. 186-142, 
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par Les restrictions à l'importation, spécialement par celles qui sont établies au nom de la 
subatitution des importations. 


L'intensité capitalistique excessive du secteur manufacturier est partiellement due à 
des salaires relativement élevés qui incitent les entreprises à substituer du capital au 
travail. Dans la mesure où les restrictions aux échanges sont responsables de ces salaires 
élevés, elles doivent effectivement être blämées. De même, dans certains pays, un système 
bancaire, soumis au contrôle gouvernemental, fournit du crédit subsidié aux entreprises. 
permettant ainsi de réaliser la substitution capital-travail à un moindre coût. Le chenal le 
plus direct cependant passe par le contrôle sélectif des importations. Dans beaucoup de 
cas, Les importations de biens d'équipement entrent dans le pays sans droits de douane 
ou autres restrictions, et parfois mème avec des subaides de fait aux importations, Cette 
politique encourage encore plus l'usage de techniques intensives en capital. 


L'industrialisation par les exportations : le miracle asiatique 


Comme nous l'avons montré précédemment, dans Les années 1930er 1960, on croyait en 
général que les pays en développement pouvaient créer leur base industrielle en substituant 
les importations par des biens manufacturés locaux. À partir dé la moitié des années 1960, 
il est devenu de plus en plus clair qu'il existat un autre chemin vers l'industrialisation : 
via les exportations de biens manufacturés, principalement en direction des pays avancés. 
En outre, les pays qui se développaient de cette manière — un groupe que la Banque 
Mondiale désigne comme les économies asiatiques hautement performantes — ont 
connu une croissance économique spectaculiure, dans certains cas de plus de 106E par an. 
Ces économies ont été sévérement touchées par la crise financière qui a commencé en 
1997; néanmoins leurs résultats jusque là ont été remarquables. 


Les résultats de ces économies sont indubitables et leur succès réfute sans aucun doute 
la sagesse antérieurement répandue selon laquelle le développement industriel doit se Faire 
par substitution des importations. Il reste cependant des points de controverse importants 
sur les implications du «miracle agiatique*. En particulier, des observateurs différents ont 
des intérprétations très diverses du rôle dans l'accélération de la croissance économique 
des politiques gouvernementales, notamment en matière de politique commerciale. Pour 
certains, le succès des économies asiatiques prouve les vertus du quasi libre échange et 
d'une politique gouvernementale très che; d'autres trouvent qu'il démontre l'efficacité 
d'interventions très fines du gouvemement; et certains autres économisiés Crobent que, 
entre politique industrielle et politique commerciale, il ne reste que peu de différence 
Gnalement. 


Les faits de la croissance asiatique 


La définition que donne la Banque Mondiale aux économies asiatiques hautement 
performantes comporte trois groupes de pays, dont les <miracléss ont débuté à des moments 
différents. D'abord 1} y a cu le Japon, qui à commencé sa croissance économique rapide 
tt aprés La seconde guerre mondiale et qui possède aujourd'hui un revenu par habitant 


Pour une enguète cctrémement ville sur la croissance de cos économées. bre The sel Asa Magie: Ecnamis 
Grouth and Pubic Potécy, publié par ls Banque Mondiale, Cho, Chord Unéersihy Pouss, 1664, 
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comparable à celui des Etats-Unis et de l'Europe occidentale, Lussons La discussion de 
l'expérience du Japon pour Le chapitre 11, chapitre qui présente la politique commerciale 
et industrielle dans Les pays avancés. Dans les années 1960, une croissance économique 
rapide à aticint quatre économies asiatiques plus petites, souvent dénommées Les quatre 
tigres» : Hong Kong, Taïwan, la Corée du Sud et Singapourf. Enfin, à la fin des années 
1970et dans Les années 1940, une croissance rapide a commencé en Malaisie, en Thaïlande, 
en Indomésie, et de façon très impressionnante, en Chine. 


Chacun de ces groupes a atteint de très hauts taux de croissance, Le produit intérieur 
réel brut dés «tigresse s'est accru de $ à SE en moyenne entre le milieu des années 1960 et 
la crise asiatique de 1997, taux que l'on peut comparer aux 2 à 4% qu'ont connus les Etats- 
Unis et l'Europe occidentale. Des taux de croissance récents, dans d'autres économies 
asialiques, sont comparables, et la Chine a enregistré des taux de croissance de plus de 
IR (bien qu'il reste certaine incertitude quant à la véracité des statistiques chinoises). 


En plus de très hauts taux de croissance, ces pays possèdent un autre critère distinctif : 
ils sont très ouverts au commerce international et le deviennent davantage encore avec le 
temps. En fuit les économies émergentes d'Asie sont bien plus orientées vers l'exportation 
que d'autres pays en développement, notamment d'Amérique latine ou d'Asie australe, 
Le tableau 10.2 donne les exportations en part du PIB pour plusieurs économmes de l'Est 
de l'Asie, Les chiffres sont remarquablement élevés dans le cas de Singapour et de Hong 
Kong, dépassant 100% du produit inténeur brut. Comment un pays peut-il exporter plus que 
sa production tmtale ? Le FTE représente la valeur ajoutée d'une économie, non ses ventes 
totales. Ainsi, lorsque dans une industrie du secteur textile à Hong Kong, on assemblé 
un costume fait d'étoffes tissées ailleurs, l'ajout au PIB n'est que la différence entre le 
coût du tissu et la valeur du costume, non le prix total du complét. Mais si le costume est 
exporté, son prix plein rentre dans ke total des exportations, Comme l'industrie moderne 
consiste souvent à m'ajouter aux intrants importés qu'un montant relativement faible, les 
exportations peuvent dépasser le produit national total. 


Les faits incontestables sont les suivants : un groupe d'économies asiatiques ont atteint 
de hauts taux de croissance et les ont atteints grâce à un processus qui implique une 
croissance rapide des exportations plutôt que la subetitution des importations par une 
production nationale. Mais que nous enseigne cette expérience en matière de politique 
économique ? 


La poliique commerciale dans les pays asiatiques émergents 


D'après certains économistes. le succès des économies d'Asie orientale vient 
simplement d'une politique commerciale tournée vers l'extérieur. Les ratios élevés des 
exportations et des importations par rapport au PIB dans les nations asiatiques découlent 
dés politiques commerciales qui, alors qu'elles ne correspondent pas précisément à du libre 
échange, laissent néanmoins Le commerce bien plus Hbre que dans les PED qui tentaient 
de se développer par la substitution des importations. Et les taux de croissance élevés 
constituent ans le rendement de ce régime commercial relativement ouvert. 


Le stabut pobique de deu dés tigres prélé à confusion. Hong Kong à été une colon briannique pendant san 
décollage, mais est revenu sous contrôle chinois en 1997. Le traité qui rende Hong Kong à ls Chine s établi que 
le ville conserren es instiiutions économiques el sociales, c'est-à-dire restera ure éconcmie de marché: mais che 
nombreux céeraleurs réeteniecepliques. Taivsen GonetiLe Lens mélion de tuto inchépendane réclinrdbo pur bu Chan 
el qu a explicitement été de proclamer son indépendance aën d'éviter d'éxsépérer Son puissant voisin. La Banque 
Mondiale hésrie quant à cotbs question ot paris de -Talwan, Chine 
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Malheureusement les preuves dé ces propositions ne sont pas aussi fortes que leurs 
défenseurs ne voudraient le faire croire. D'abord, la question se pose de savoir jusqu'où 
ces ratios commerciaux élevés peuvent être réellement attribués aux politiques de libre 
échange. A l'exception de Hong Kong, ces économues asiatiques n'ont rien connu de 
vraiment libre échangiste : toutes continuent à appliquer des tarifs douaniers relativement 
substantiels, des quotas d'importation, des subsides à l'exportation et d'autres politiques 
qui dirigent leurs échanges. Ces pays de l'Est asiatique suivent-ils des politiques 
commerciales plus proches du libre échange que les autres PED? Sans doute que oui, 
pourtant la complexité des politiques commerciales suivies par les pays en développement 
en général rend la comparaison difficile”. Le tableau 10-4 fournit des données rassemblées 
par la Banque Mondiale qui comparent les taux moyen de protection (tarifs douaniers et 
tarifs équivalant aux quotas d'importation) pour plusieurs groupes de PED. Les données 
montrent que ces pays asiatiques émergents ont Été moins protéctionnistes que d'autres 
pays en développement moins riches mais ils n'ont nullement suivi une politique de libre 
échange complet. 


Alors que la politique commerciale a contribué à l'ouverture de ces pays asiatiques, 
la plupart des économistes qui ont étudié ces économies pensent que les taux élevés 
d'échange sont autant un effet qu'une cause du succès économique. Ainsi, exportations 
et importations ont grimpé dans les années 1990 en Thaïlande. Pourquoi ? Parce que le 
pays est devenu un lieu favon de production pour les multinationales. Ces sociétés ont 
généré directement La plupart des nouvelles exportations, et leurs importations de matières 
premières ont également représenté une grande partie de l'accroissement des importations. 
Le reste correspond à l'accroissement du revenu de la population thaïlandaise. La Thaïlande 
a ainsi connu des importations et des exportations importantes parce qu'elle se développe 
bien, et non l'inverse. 

Cette conclusion signifie que, alors qu'il existe une corrélation entre une croissance 
rapide des exportations et une croissance économique globale, cette corrélation ne montre 
pas forcément que les politiques de libre échange ont constitué la principale raison de cette 
croissance élevée. La plupart des économistes qui ont étudié la question croient plutôt que, 
alors que des taux relativement bas de protection dans les pays est-asiatiques émergents 
les ont aidés à se développer, ils ne constituent qu'une explication partielle du «miracle». 


Tableau 10.4 Taux moyens de protection, 1985 jen %, 


Pays asiatiques à haute performance 24 
Autres pays asiatiques 42 
Pays d'Amérique du Sud 46 
Pays d'Afrique sub-saharienne 4 


Souwce : Banque Mondiale, The East Aou Mirace: Econommce Growth 
and Public Folcy. Oxtord, Csiond University Press, 1993, 9. 300. 


T Lire le chapitre 6 de The Eat Asian Miacie, de la Banque Mondiale qui présente certaines comparaisons 
iméermationales en mabére de proiection. 
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Le Boom chine 


Alors que la Chine, avec ses 1.2 milliard de 
ciovens, est de loin le pays le plus peuplé du 
monde, elle n'avait joué jusqu'à peu qu'un rà- 
le mineur dans l'économie mondiale. De 1549 
à 19786, le régime communiste chinois a large 
ment isoké le pays du commerce inemational. 
De toute Façon, des facteurs politiques restrei- 
gnaient la croissance de l'économie. Non seu- 
lement l'entreprise privée était interdite mais Le 
succès individuel, quelle qu'en ait été la Forme, 
était suspect : ainsi, pendant ce qu'on a appelé la 
Bévolution Culturelle, de 1966 4 1972, de nom- 
breux directeurs, fonctonnmures, enseignants et 
autres furent forcés de quitter leur emploi pour 
un travail manuel en milieu rural. 

En 1978, pourtant, la politique chinoise a pris 
un tournant surprenant. Déclarant que «devenir 
niche ésit gloréuxe, lé pari communiste à 
ouvert ses portes à l'entrepnisé privée interne 
et au commerce extérieur, Les résultats furent 
étonnants. Depuis 1978, l'économie chinoise 
a enregistré des Lux de croissance de près 
de 10% en moyenne par an. Selon certaines 
estimations, la Chine est déjà devenue la seconde 
plus importante économie du monde, après les 
Etats-Unis. Bien que la Chine soit encore bien 
plus pauvre que Le Japon, la deuxième puissance 
économique, elle contient dix fois sa population 
et a peut-être plus d'un dixième de son revenu 
par habitant. 

Comment la Chine at-elle atteint cette crois- 
sance ? Des recherches récentes commencent à 
apporter un ensemble nourri dé réponses. Une 
partie de l'explication expose que cette crois 
sance n'a jamais existé, c'est-à-dire qu'une part 
de cette croissance n'est qu'une illusion statis- 
tique. C'est vrai que les statistiques chinoises 
sous-catiment l'inflation et surestiment la crois- 
sance réelle: es taux réels de croissance sont 
inféneurs de 2% au moins aux chiffres officiels. 
Mais 1] reste encore un chiffre très impression 
nant de 7% ou plus de croissance par an. 

Une autre partie de l'explication réside dans le 
fait que la Chine a eu un taux d'épargne très élevé 
{environ 30% du PIB), ce qui a rapidement accru 


son stock de capital. Ceci est cohérent avec ce 
qui s'est passé ailleurs en Asie orientale, où une 
grande partie de la croissance rapide est venue 
de l'accumulation rapide d'intrants. 


Enfin, on considère aussi que la Chine peut 
dre considérée comme un pays en train de 
corriger un problème très grave de dualisme, Les 
politiques chinoises avant 1978 dissuadaient bes 
travailleurs d'occuper des postes dans l'industrie 
urbaine et en même temps empéchaient be 
cteur agricoke de se débarrasser de sa main 
d'œuvre excédentaire, [l en résuliait que Le 
produit marginal des travailleurs du secteur 
agnicoe était trés bas par rapport au produit 
du secteur urbain. Grâce à la libéralisation de 
l'économie, on a assisté à un glissement massif 
des travailleurs hors de l'agriculture. Cela n'a eu 
que peu d'impact sur la production agricole, car 
le secteur agncole possédait d'énormes masses 
de main d'œuvre erxcédentuire, mais cela a rendu 
possible l'expansion spectaculaire du secteur 
industriel. 

La Chine va-t-elle continuer à s'accroitre 
aussi vite ? Sans doute pas : le secteur agricole 
commence à épuiser la partie excédentaire de 
sa main d'œuvre ct les taux d'investissement 
élevés vont sans doute commencer à accuser des 
rendements décroissants, Certains problèmes 
potentiellement sérieux se profilent à l'horizon, 
notamment l'incfhicacité continu d'un énormes 
secteur étatique et la corruption massive parmi 
les décideurs publics. Néanmoins, à la surprise 
de nombreux observateurs, la Chine se tira assez 
bien de la crise financière qui toucha l'Asie en 
1997-1998, Au début du nouveau millénaire, en 
cet, la Chine a continué à avoir des taux de 
croissances supérieurs à COX dé Ses voisins, 
Pourtant, vu l'énorme population de la Chine, 
elle n'apas besoin d'être aussi productive que les 
pays aujourd'hui avancés pour devenir une des 
plus importantes économies du monde. Il est en 
effet frappant de réaliser que la Chine n'a besoin 
dé réaliser qu'un cinquième du revenue américain 
par habitant pour devenir la plus importante 
écongmie du monde. 
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10.3.3 La politique industrielle dans les pays asiatiques émergents 


10.3.4 


Certains commentures font penser que le succès des pays d'Asie onentale, loin de 
démontrer l'efficacité de politiques libre échangistes, représente en réalité une garantie 
d'un interventionnigme complexe", Il est en fait vrai que plusieurs de ces économies 
forissantés ont mené des politiques publiques qui ont favorisé certaines industries plutôt 
que d'autres: de telles politiques industrielles n'incluaient pas seulement des droits de 
douanes, des restrictions à l'importation et des subsides à l'exportation, mais aussi des 
politiques plus complexes comme des prêts à taux d'intérêt bas et un soutien public à la 
Recherche et Développement. 

L'évaluation des politiques industrielles est en général assez délicate; nous discuterons 
longuement de ce problème au chapitre 11. Disons simplement que la plupart des 
économistes qui ont étudié cette question sont restés dubitatifs sur l'importance de telles 
politiques et ce pour au moins trois raisons. 

D'abord Les pays asiatiques émergents ont mené des politiques très variées, allant d'un 
dirigisme détaillé de l'économie à Singapour à un laissez faire de fait à Hong Kong. La 
Corée du Sud a délibérément promu la formation de très grandes industries, l'économie 
taïwanaise reste dominée par de petites sociétés familiales. Et pourtant toutes ces économies 
ont atteint des taux de croissance très élevés. 

Ensuite, malgré une publicité considérable donnée à ces politiques, il est possible que 
l'impact réel sur la structure industrielle ne soit pas important. La Banque Mondiale, dans 
son étude du miracle asiatique, n'a trouvé que peu de preuves du fait que les pays qui 
pratiquent des politiques industrielles explicites se soient centrés sur des industries ciblées 
plus vite que les autres pays. 

Enfin, dés échecs fameux de politique industrielle ont existé, Y compris dans ces 
économies Monissantes. Ainsi, de 1973 à 1979, la Corée du Sud a promu les industries 
«lourdes et chimiques», la chimie, l'acier, l'automobile, etc, Cette politique s'est avérée 
extrémement coûteuse, a finalement été considérée comme prématurée et a été abandonnée. 


La position dominante est que la politique industrielle n'a pas été le facteur clef du 
succès de ces pays — c'est sans doute vrai —, mais ceci n'est nullement un débat terminé 
et l'évaluation de l'impact des politiques industrielles reste encore un terrain important de 
recherche. 


D'autres facteurs de croissance 


Dans Les dernières années, plusieurs recherches ont noté qu'il pouvait tre incorrect de se 
centrer dans l'étude de la croissance asiatique sur le commerce et la politique industnelle. 
Après tout, le commerce international et la politique commerciale ne sont qu'une partie 
de l'histoire d'une économie, même dans le cas d'une économie qui a un taux élevé 
d'exportations par rapport à son revenu national. D'autres aspects de l'économie peuvent 
être des déterminants plus importants de ce succès. 


En gérural, les auteurs qui ponsent que la croissance rapide des pays émergents d'Asie est due à des irierventhons 
musciées des gouvernements ne son pas des économisies avertis: bout le débal sur les origines de la croissance 
asiatique est lé à un débei plus large at assez acarätre sur l'utéité de la théorie économique en général. Lin exemple 
imporiænt, à la is, de la poussée de la croissance asiatique par des politiques imerventionnistes ot de Fhostilité vis- 
ä-vis des économishes, as! décrit dans James Pause, Lécking af Me San : re Hise of as Mour East tan Economie 
and Polticot Sete, Nes on, Pariheon, 1904, 
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Ces économies d'Asie se distinguent des autres économies sur d'autres terrains que 
leur part de commerce élevée. La plupart de ces économies possèdent des taux d'épargne 
très élevés, ce qui signifie qu'elles peuvent financer de très hauts taux d'investissement. 
La plupart ont aussi connu de grandes avancées en matière d'enseignement, Plusieurs 
estimations récentes montrent que la combinaison de taux élevés d'investissement et de 
niveaux d'éducation rapidement en progrès expliquent uné grande part, sinon la presque 
totalité, de la croissance de l'Asie orientale”. Si cela s'avère vrai, cela signifie que toute 
la discussion sur les politiques commerciale et industrielle est grandement inopérante. 
On peut peut-être dire que les économies asiatiques ont connu une politique commerciale 
correcte dans le sens où elle a permis une croissance rapide, mais que le propos suréstimerait 
l'importance de cette politique s'il en arrivait à dire que cette politique est la cause de la 
Croissance. 


Comme quasi tout ce qui concerne la croissance asiatique, cette interprétation prête à 
de larges controverses. Mais elle a aussi amené à ébranler les certitudes de tout bord dans 
Le débat en cours. 


Une chose reste sûre pourtant à propos de l'expérience est-asiatique, Quel que soit 
cé qu'on peut avancer d'autre, cette expérience réfute certaines des hypothèses de 
l'économie du développement autrefois largement adoptées. D'abord l'hypothèse selon 
laquelle l'industrialisation et le développement doivent se baser sur une stratégie interne 
de substitution des importations s'avère clairement erronée. Au contraire, ces réussites ont 
toutes impliqué une industralisation tournée vers l'extérieur, basée sur les exportations de 
produits manufacturés. Ensuite, ke point de vue pessimiste selon lequel Le marché mondial 
est biaisé par rapport à tout nouveau entrant et empêche les pays pauvres de devenir riches. 
se trouve incroyablement démenti : jamais dans l'histoire de l'humanité autant de gens 
m'ont vu leur niveau dé vié s'accroître aussi rapidement. 


Résumé 


La politique commerciale des pays peu développés peut &tre étudiée avec les mémes outils analkiiques 
Qué ceux Lilsés pour Sa discussion darvs les pays avancés. Les problèmes particuliers caracténisiiques 
des pers en dévelogpement som cependant différents. En particulier, la politique commerciale des 
pays en développement 56 précétupe de Iris objectifs : promouvéir lindusitrialisstion, faire face qu 
développement inégal de Féconomie domestique et contrecarrer des relations économiques avgc les 
pays avancés basées éventuellement sur exploitation et l'infustice. 


La polfique gouvemementals d'industrialisation à souvent été justifiée par Fargunvent de lindissiris 
naissante : pour celui-ci, les industries nouvelles ont besoin d'être protégées temporairement de 
la concurrence des industries établies dans d'autres pays. Largument de l'industrie naissante est 
seulement valable SN put être formuéé sous  lormmes de l'argument d'échec de marché en faveur 
de le protéclion. Lés deux justilications données habituellement sont l'existence d'inpenechons sur 


Penir un résumé de cote cécherche et de ses rglications, lire The hihi of Asaa's Minacies, Foresioun Ans, menant 
14 de Kruomans. La braduction trançaise de ce bte constitue be chape 10 de Fourrage récapiintt de Keys 
La Mondabention m'as os coupe, 196. La Cécouvene. Fans. 
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les marchés des cape et lé problème d'apmromiabtité des connaissances générées par les firmes 
onnières 


En utilisant comme justification l'argument de l'industrie naissante, beaucoup de pays peu développés 
ont poureui des politiques d'ndustralisston en substitution dés importations où des idusiries 
domestiques sont crédes Sous la protection de drosts de douane st de quota à l'importation, Gien que 
ces politiques aient permis de développer l'indusiris manukacturière, cles n'ont pas globalement donné 
les gains attendus en matière de croissance économique et de nlveau de vie. Beaucoup d'économistes 
ormuwlent aujourd'hus des criliques sévères à l'égard de la substiiution des importations : ils prétendent 
qu'elle a encouragé un système de production inefilclent et à coût élevé, 


La plupart des pays en déveléppement sont caractérisés par le duaisme économique : un secteur 
industriel à haut salaire et à forte intensité du capital y coexiste avec un secieur traditionnel à bas 
salaire, Les économies duales ont souvent un grave problème de chmage urbain. 


La différence dans les salaires entre les secteurs modernes et tradfionnels a parois été invoquée 
COMME Un argument en daveur de la protection du secteur industriel C'est l'argument des ofénantiens 
de sdieires en lrveur de la protection. Cette opinion n'a cependant plus beaucoup de crédit parmi 
les économistes. Des analyses plus réceniss suggèrent que la protection rendorcera la migration 
rurale-ubalne : celle-cl aggrave le problème du chémage urbain et peut aggraver les symptämes du 
duaksme. 


Le point de vus selon lequel le développement économique exige la substitution des imporialions — 
et & pessimisme concemant le développement en tant que tel qui s'armplifiait au fur ét à méaure 
où Findustralisation par substitution des importations semblait échouer — à lé contondu gräce 
ë l& croissance économique rapide d'un certain nombre de pays asigliques. Ces économies ast- 
asiatiques émergentes se sont industrialisés non par la subebution de leurs importations mais 
par des exportations de biens manuiacturés. Elles se caractérisent à le fois par de très hauts ratios 
commercant nabonal st par des lu ce Grolssance très devés. Les raisons de ce suGCÈS sont 
très discutées. Certains pointent le fait que, alors que ces pays ne pratiquent pas le libre échange, 
ils imposent des laux de protechon mans élévés que d'autres pays en développement. D'autres 
sssgnent un rte clef aux poifiques indusfialtes interentionnistes menées par certains de C65 pays. 
Ces récharchées récentes mdiquent que les racines du succés sont peut-diré grandement liées à des 
Causes internes, spécialement à dés taux d'épargne élevés ét à des améliorstions rapides dans là 
formation. 


Termes clefs | 
argument des différentiels de salavre mdusinalisuton par substuution dés 
importations 
dualisme économique marchés imparfaits des capitaux 
éconérnee dual pars en développement 


économies asiatiques à haute perfonmince 


10.1 


10.2 


10.3 


10.4 
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Problèmes à résoudre 


«L'epérence du Japon montré que l'argument de l'indusiie naissante en feur de la prétéciion és 
méilleur que toute autre théorié Au début des années 1960, lé Japon lait un pays pauvre qui survit 
grâce aux exportations de textile et de jouets, Le gouvernement japonais protégées ce cui était au départ 
des industries inaficsonies el & haut CoÛt dans les domaines de la Sdérurgée el de l'automabibe : ces 
industries en vinrent à dominer le marché mondial, Discuter cette position dé manière critique. 


Un pays importé couramment des alomotiles à SO0006. Le gouvernement pense que l'industrse 
nationale pourrait arrier à les produbre pour seulement 6 OC si on hui en donnait le temps. Îly aurait 
cependant uns période initiale de difficultés où la production domestique de voilures se ferait au prix 
de 10 CO0X. 

a) Supposez que chaque firme se lançant dans la production de voitures doive traverser cette période 
de coût élevé par elle-même. Dans quelles cinconstances l'extsience de ces coûts élevés justifierait- 
elle une préoction en raison de l'argument de Fmdusire naissante ? 

bi Supposez maintenant qu'au comraire, une fois qu'une firme a supporté les coûts d'apprentissage 
pour produire des voilures à GOO00S, l&s autres firmes puissent limiter. Expliquez comment ceci peut 
empéchrer le développement une industrie domestique et comment des mesures protectionnistes 
bout Lens industrie naissante peuvent aidés à son développent, 


Pourquoi Findusirialisation an substibution d'importations peut-elle mieux réussir dans de grands pays 
en déelonpement comme le Brésil que dans de pelits pays comme ke Ghäns 7 


La très pole économie de Cantebrigie à une force de travail de 20 travalleurs Ces travallleurs 
peuvent produire deux bèens, dés articles manulacturés et des aliments. Dans la producéon d'artides 
manufacturés, le produs margenal du travail 86t rebé à l'emphoi de le manière suivante : 


Nombre de travailleurs Produit marginal du dernier travailleur 
20 
18 
16 
14 


6 € J On On E& Li Fg = 
=ù 
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— 
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Dans k secteur des aliments, l& produit marginal du travail est indépendant du niveau de l'emploi ét 

es égal à 9. Le prix mondsal d'ure unité d'artices manufacturés est de 106: ilen va de même pour k& 

prié mondial d'une unité d'abments. 

a} Supposez qu'il n'y à pas de distorsion Sur lé marché du travail: trouvez alors be faux de salaire. 
l'allocation du travail entre les articles manufacturés ét les aliments at la production de chaque ben. 


bi Supoosez mabrisenant Que, Pour quelque raison, l6 ssléiré minimum dans l8 secteur des articdies 
manulacturés est de 150$. Le plein emploi est cependant réalisé. Trouvez la production de 
l'économie. À quel niveau s'élève le coût de la disiorsion ? 

c} Supposez finalement que 6 trnaillaurs migrent dé la campagres à le ville jusqu'à ce que le Salaire 
des travailleurs de la ville multiplié par & probabté de trouver un emploi acit égal au salaire des 
campagnes. Trouvez le niveau de production ét de chômage. 


105 


10.6 


Lectures compiémentves 417 


Supposez qu'un pays rencontre le probléme de HARAIS-TOCARO. Ainsi, pour lune ou l'autre raison, 
les sales des villes sont nellement plus élevés que ceux de la campagne, conduisant à ur 
production marufaciurière trop lsible: mais, au méme moment, Ï y a un neau de chômage urbain 
élevé parce que les travailleurs des campagnes émigrent vers les villes à la recherche d'emplois 
à hauts salabes. Quelle politique où combinaison de politiques proposerier-vouss pour résoudre ce 
problème ? 


‘Les quotas d'importation sur les biens manulacturés à haute Intensité de capital et les subaides à 


importation d'équisements étaient destinés par beaucoup de pays en éveloppementé accroûtre louer 
empla Industriel. Malheureusement, ls ont probablement contribué & créer le problérnes du chénncpe 
urbaine, Expliquéz ceite remarque, 


Lectures complémentaires 
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d'un nouvel œdre économique intomational qui redistibuerait ke revenus dés nations riches 
aux nations pauvres. L'ouvrage donc one bonne vus du débat, 
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Les controverses surla 
politique commerciale 


Ainsi que nous l'avons vu, la théone de la politique du commerce international, 
comme la théorie du commerce international d'ailleurs, repose sur une longue tradition 
intellectuelle. Les experts en économie internationale tendent à adopter une attitude 
sarcastique à l'égard de ceux qui prétendent trouver de «nouveaux+ problèmes dans 
le domaine : selon le sentiment général, ces problèmes que l'on prétend nouveaux somt 
simplement de vieux malentendus qui resurgissent dans de nouveaux emballages. 

Cependant, à un moment ou l'autre, de nouvelles questions émergent. Ce chapitre décrit 
deux controverses que le commerce international a connues dans Les années 1980 et 19901. 
chacune soulevant des problèmes qui n'avaient pas été sérieusement analysés auparavant 
par les théoriciens. 

D'abord, on vit apparaître dans Les années l'980 un ensemble d'arguments complexes qui 
justifiaient les interventions gouvernementales sur les échanges dans les pays développés. 
Ces arguments se centraient sur une stratégie dans les industries de «haute technologies 
qui se développaient suite aux innovations dans les puces informatiques, Si certains des 
arguments avancés relevaient de ce qu'on a appelé au chapitre 9 les échecs de marché, La 
nouvelle théorie de la stratégie du commerce international était basée sur d'autres idées 
et suscila une forte émotion. 

Ensuite, dans Les années 1990, se développa une chaude controverse en ce qui concerne 
les eftets que la croissance du commerce international aurait sur les travailleurs des pays peu 
développés. Le problème qui se posait était de savoir s'il fallait introduire dans les accords 
commerciaux internationaux des normes pour les niveaux de salaires ét les conditions de 
travail, Cette controverse s'élargit souvent dans un débat plus général sur les effets de la 
globalisation; et ce débat se joua non seulement dans les revues académiques mais aussi 
dans certains cas dans la rue. 


11.1 
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Arguments intellectuels pour une politique industrielle 


Dans le cadre analytique développé aux chapitres 8 et 9, rien n'exclut qu'une politique 
industrielle soit désirable, L'analyse montre que la politique active d'un gouvernement a 
besoin d'un certain type de justification — de manière plus spécifique, elle doit compenser 
des échecs de marché qui existaient auparavant. Les arguments populaires en faveur de 
la politique industrielle soulèvent des problèmes précisément parce qu'ils ne lient pus les 
interventions gouvernementales à des défaillances particulières dans les hypothèses sur 
lesquelles Le latssez-faire repose. 

Le problème que soulève l'utilisation d'un échec de marché pour justifier une 
intervention est de savoir comment l'identifier quand on en rencontre un. Les économustes 
qui ont étudié les pays industriels ont identifié deux types d'échecs de marché qui paraissent 
être présents et significatifs pour les pays avancés. D'abord les entreprises de haute 
technologie, dont la contribution aux connaissances se diffuse dans les autres emtréprises, 
né sont pas capables d'en récolter tous les bénéfices. Ensuite Les industries oligopolistiques 
k haut degré de concentration peuvent s’attribuer des profits monopolistiques. 


Technologie et externalités 


Dans la discussion dé l'argument dé l'industrie naissante au chapitre 10, mous avons 
noté que La difficulté de s'approprier les connaissances donne lieu à un échec potentiel 
de marché, Siles Grmes d'une industrie génèrent des connaissances dont d'autres frnmes 
peuvent profiter sans devoir les payer, l'industrie produit un bien supplémentaire — ke 
bénéfice marginal social de la connaissance — qui n'est pas reflété dans les stimulants 
de l'économie. Si on peut montrer que pareilles externalités sont importantes (bénélices 
acquis par d'autres agents que les entreprises elles-mêmes), 14 4 à ane bonne raison pour 
subsidier l'industrie. 


À un niveau abstrait, cet argument se présente de la même manière pour les industries 
naissantes des pays peu développés que pour les indusinies établies dans les pays avancés. 
Dans les pays avancés cependant, l'arcumeént a un tranchant particulier parce que, dans ces 
pays, il y acertaines industries pour lesquelles la production de la connaissance constitue un 
aspect central de l'entreprise. Ces industries, qu'on appelle mdustries dé haute technologie, 
comprennent les ordinateurs, l'électronique et l'aéronautique. Dans les industries de hauté 
technologie, les firmes consacrent une bonne part de leurs ressources à l'amélioration de 
la technologie, soit en faisant explicitement des dépenses de recherche et développement, 
soit en acceptant d'encounir dés pertes initiales sur des produits et processus nouveaux 
afin d'y gagner de l'expérience. Comme ces activités prennent de toute évidence place 
dans toutes les indusries, il n'y a pas de ligne précise de séparation entre les industries de 
haute technologie et le reste de l'économie. [l'y a cependant de nettes différences dans le 
degré où cela se produit : il a donc un sens à parler de secteurs de haute technologie dans 
Lsquels l'investissement en connaissance est uné part essentielle de l'activité. 

L'argument en faveur de la politique industrielle est alors celui-ci : tandis que les 
entreprises peuvent s'approprier certains des bénéfices de leurs investissements en 
connaissance (sans quoi elles n'investiraient pas !1, elles ne peuvent d'habitude le faire 
complètement. Certains dés bénéfices vont à d'autres firmes qui peuvent imiter les 
techniques et les idées des monniers, En électronique par exemple, 11 n'est pas rare pour 
les firmes de procéder à un «usinage inversée dés entreprises rivales, en démontant leurs 
produits afin de se représenter comment ils fonctionnent et comment ils som faits. Comme 
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les lis sur les brevets donnent sculement une protection himatée aux innovateurs, on peut 
présumer que, dans un régime de lassez-faire, les entreprises né reçoivent pas un atimulant 
à l'innovation aussi fort qu'elles le devraient. 


Les roksons pour l'appui du gouvernement Qux Industries 
de haute technologie 

Le gouvernement américain devrait-1l subsidier les industries de haute technologie TS: 
on peut invoquer de bonnes raisons pour cette subsdiation, nous devons néanmoins rester 
prudents. Deux questions principalement doivent être soulevées : d'abord, la capacité du 
gouvernement de cibler ke bon élément, ensuite, l'importance quantitative de l'argument. 


Bien que les industries de haute technologie produisent probablement des bénéfices 
sociaux supplémentaires en raison des connaissances qu'ellés pénérent, une grande part 
de ce qui se passe dans une industrie de haute technologie n'a rien à voir avec la génération 
de lan connaissance, [n'y a pas de raison dé subaidier l'utilisation de capital ou de travail non 
iechnique dans les industries dé haute technologie: d'un autre côté, on trouve aussi dans 
une certaine mesure de l'innovation et de la diffusion technologique dans des industries 
qui n'ont sûrement rien de haute technologie, Le principe général est que la politique des 
échanges ou la politique industrielle doivent être ciblées spécifiquement sur l'activité pour 
laquelle l'échec de marché se produit, Ainsi, la politique devrait chercher à subsidier 
la génération même des connaissances que l'entreprise est incapable de s'approprier. 
Un subside général pour des industries où on peut penser que ce type dé génération dé 
connaissances se produit est un instrument d'action très grossier par rapport à l'objectif. 

À l'opposé peut-être, le gouvernement devrait subsidier la recherche et 
développement partout où ils se produisent, On se heurte ici à un problème de définition. 
Comment savons-nous quand une firme est occupée à créer des comnaissances ? Une 
définition large peut conduire à dés abus: qui dira si les trombones ou les voitures de 
service appuient réellement Le développement des connaissances où sont placés dans le 
budget du département de recherches pour gonfler les subsides. D'un autre côté, une 
définition siicte risquerait de favoriser les formes de recherche Les plus importantes et Les 
plus organisées dans lesquelles les allocations de fonds sont strictement enregistrées au 
détriment d'organisations plus petites et informelles dont om croit généralement qu'elles 
sont à la base des innovations les plus originales. 


En fait, ks Etats-Unis subsidient la recherche et le développement, au moins en 
comparaison avec d'autres formes d'investissement, Les dépenses de recherche et 
développemen peuvent étre classées par les entreprises dans les dépenses courantes et 
venir par conséquent en déduction immédiate pour ke calcul de la taxe sur les profits. En 
opposition, Les investissements en installations et équipements ne peuvent Être comptés 
comme des dépenses courantes : ils ne peuvent être amortis que sous La Forme d'une 
dépréciation graduelle. Ce traitement favorable réservé aux connaissances est un accident 
dans l'histoire fiscale des Etats-Unis plutôt qu'une politique explicite: nous devons en 
ténur compte avant de conclure que les Etats-Unis dépensent trop peu en recherche- 
développement ou que le secteur de haute technologie a besoin d'encouragements 
supplémentaires. Pour accepter pareille conclusion, nous devrions connaître ke montant du 
subsile qui est justifié. 


l'importance des externaltés 

La détermination du montant approprié du subside en cas dé hauté technologie dépend 
de la réponse que l'on donne à un problème empirique difficile : quelle est l'importance. 
en termes quantitatifs, de l'argument de diffusion technologique pour cibler les industries 
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de haute technologie ? Le subside optimal est-1l de 10, 201 ou 1KY% ? La réponse honnëte 
est que personne n'en à la moindre idée. [Il est dans la nature dés extérnalités. bénéfices 
qui n'ont paé de prix de marché, d'être difficiles à mesurer. 


Ensuite, mème si on pouvait montrer que les externalités générées par les industries de 
haute technologie sont importantes, tout pays donné peut n'avoir qu'une incitation faible 
à appuver ces industries. La raison en est que beaucoup des bénéfices des connaissances 
développées dans un pays sont recueillies en fait par des entreprises d'autres pays. Ainsi, 
si une Grme belge développe par exemple une nouvelle technique de fabrication de l'acier, 
la plupart des firmes qui peuvent imiter cetie technique se trouveront dans d'autres 
pays européens, aux Etats-Unis et au Japon plutôt qu'en Belgique. Un gouvernement 
mondial pourrut trouver utile de subsidier cette innovation : il n'en va pas ainsi pour le 
gouvernement belge. Les problèmes d'approprisabilité sont moins sévères au niveau de la 
nation (en opposition avec la firme) mais ils restent importants même pour un pays aussi 
grand que les Etats-Unis. 


Malgré ces critiques, l'argument de diffusion technologique est peut-être la meilleure 
raison que l'on puisse invoquer mtélléctuellement pour justifier une politique industrielle 
active. Les critères simplistes pour choisir des industries dorvent être à coup sûr rejetés. 
Par contre, le ciblage des <imdustries intensives en savoir est affaire de jugement. 


Concurrence imparfaite et politique commerciale stratégique 


Eans Les années 1980, un nouvel argument en faveur du ciblage industriel a suscité 
l'attention des théoriciens, Proposé initialement par les économistes Barbara Spencer 
el James Brander dé l'Université de British Columbia, il localise l'échec de marché 
justifiant l'intervention gouvernementale dans une défullance de la concurrence parfaite. 
Dans centaines indusmies, soulignent-ils, 41 y à seulement quelques entreprises qui se 
font effectivement la concurrence. En raison même de ce nombre limité d'entreprises, 
les hypothèses de la concurrence parfaite ne s'appliquent pus. En particulier, les firmes 
feront typiquement des sur-profits, c'est-à-dire des profits supérieurs à ceux que des 
investissements de même degré de risque apporterwent dans le reste de l'économie. Il y 
aura donc une concurrence internationale pour s'approprier ces profits. 


SPENCER ct BRANDER ont fait remarquer que, dans ce cas, un gouvernement peut 
en principe altérer les règles du jeu de manière à faire gagner ces sur-profits pur des 
entreprises nationales plutôt que par des entreprises étrangères. Dans Le cas Le plus simple, 
un subaide aux entreprises nationales détournéra des concurrents étrangers de développer 
leurs investissements ct leur production et pourra augmemer les profits de l'indusinie 
nationale d'un montant plus élevé que celui du subside. Si on met de côté les effets sur les 
consommateurs — par exemple lorsque les entréprises vendent seulement sur les marchés 
étrangers — Le fait de ravir les profits que faisaient les concurrents étrangers signiferait 
que le subside augmente le revenu national aux dépens dés autres pays. 


l'analyse de Bronder-Spencer : un exemple 


L'analyse de Brander-Spencer peut être illustrée par un exemple simple où il y a 
seulement deux finmes en concurrence, chacune appartenant à un pays différent. En ayant 
bien à l'esprit que toute ressemblance avec des cas actuels est purement fortuite, appelons 
les entreprises Boeing et Airbus et les pays Etats-Unis et Europe. Supposons qu'il y à un 
nouveau produit, un avion de 150 sièges, que les deux pays sont capables de fabriquer. 
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Pour la facilité, supposons que la seule décision qu'une entreprise peut prendre est un oui 
où un non : fabriquer l'avion à 150 sièges ou ne pas le fabriquer. 

Le tableau 11.1 illustre comment les profits gagnés par les deux entreprises peuvent 
dépendre de leurs décisions (le schéma est semblable à celui que nous avons utilisé pour 
étudier l'interaction entre les politiques commerciales de pays différents au chapitre 9). 
Chaque ligne correspond à une décision de Boeing ét chaque colonne à une décision 
d'Airbus. Dans chaque case, il y a deux inscriptions : l'inscription du cûté gauche repré- 
sente les profits de Boeing tandis que celle du côté droit représente les profits d'Airbus. 


Tableau 11.1 Concurrence entre deux firmes 


Tel qu'il est construit, le tableau reflète l'hypothèse suivante : chaque firme à elle seule 
pourrait tirer des profits de la fabrication de l'avion à 150 sièges mais, si les deux firmes 
essayent de le fabriquer, elles feront toutes deux des pertes. Quelle firme va en fait s'arroger 
ces profits ? Cela dépend de qui arrivera à se placer en premier lieu. Supposons que Bocing 
soit capable de prendre une légère avance au départ et s'engage dans la production de 
l'avion à 150 sièges avant qu'Aurbus ne puisse démarrer. Airbus trouvera alors qu'il n'a 
pas d'incitation particulière à entrer dans le secteur. Le résultat se trouvera donc dans le 
cé supérieur droit du tableau où Boeing s'arroge les profits. 

C'est ici qu'intervient l'apport de Brander-Spencer : les gouvernements européens 
sont capables de renverser cette situation, Supposons que les gouvernements européens 
s'engagent à verser à leur entreprise un subside de 25 si elle démarre la production. Ceci 
aura comme résultat de transformer la matrice des gains en celle représentée au tableau 
11.2. Il est désormais profitable pour Airbus de produire un avion de 150 sièges, quelle 
que soit la décision d'Airbus. 

Analysons les implications de ce changement. Boeing sait maintenant que, quelle que 
soit sa décision, il aura à entrer en concurrence avec Airbus et fera donc des pertes s'il 
se lance dans la production. En conséquence, c'est maintenant Bocing qui sera dissuadé 
d'entrer dans ce secteur. En effet, le subside du gouvernement a éliminé l'avantage de se 
lancer le premier dans l'aventure, dont nous avons supposé qu'il appartenait à Boeing. 
pour conférer celui-ci à Airbus. 


Tableau 11.2 Concurrence entre deux firmes 
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Le résultat final déplace l'équilibre du coin supéneur droit du tableau 11.1 au coin 
inféneur gauche du tableau 11.2. Airbus finit par obtemir des profits de 125 au lieu de O, 
profits obtenus en raison d'un subside gouvernemental qui était seulement de 25. Cela 
signifie que le subside augmente les profits d'une quantité plus grande que le subside 
lui-même en raison de son effet de dissuasion sur les concurrents étrangers. Le subside 
cet effet parce qu'il crée pour Airbus un avantage comparable à l'avantage stratégique que 
lui-même, et non Boeing, aurait eu en se lançant le premier dans l'industrie. 


Problèmes posés por l'analyse Brander-Spencer 

Cet exemple hypothétique pourrait sembler indiquer que l'intervention active du 
gouvernement trouve dans l'argument de la politique commerciale stratégique une 
justification déterminante. Le subside par les gouvernements européens accroît fortement 
les profits d'une entreprise européenne aux dépens des entreprises étrangères rivales. 
Laissant de côté les mtérèts des consommateurs, cela paraît clairement accroître le bien- 
ëtre des pays européens (et réduire celui des Etats-Unis}, Le gouvernement américain ne 
devrait-1l pas prendre les devants et mettre cet argument en pratique ? 

Si la justification stratégique de la politique commerciale a attiré beaucoup l'attention. 
elle a été fort soumise à la critique. Les critiques ont en effet avancé que, pour faire 
bon usage dé La théone, il faudrait disposer de plus d'informations que celles normalement 
disponibles: que parole politique pourrait susciter dés représailles de La part de l'étranger: 
et qu'en tout cas le jeu politique, détermanant à l'intérieur d'un pays l'utilisation de 
la politique commerciale et de la politique industrielle. empéchérait le recours à des 
instruments analytiques aussi subtils. 

Cette msuffisance de l'information soulève un problème qui a deux aspects. D'abord, 
même pour une industrie isolée, 11 peut être difficile de remplir les cases du tableau 11.1 
avec une confiance suffisante. Et si jamais le gouvernement se trompe. ce peut être une 
erreur de jugement très codteuse. Pour le voir, supposons que, dans la réalité, le matrice de 
gains soit représentée non par le tableau 11.3 mais par la matrice apparemment semblable 
du tableau 11.3, Les chiffres me sont pas très différents et cependant la différence est 
décisive, Dans le tableau 11,3, nous supposons que Boeing a un certain avantage sous- 
jacent — peut-être une meilleure technologie —, de sorte que, même si Airbus se lance 
dans la production, Boeing trouvera profitable de continuer sa production. Mais, de son 
côté, Airbus ne pourra atteindre le seuil de profitatilité si Boging € lance dans le secteur. 


Tableau 11.3 Concurrence entre deux firmes 


AIRBUS 
DOENG _ ___Produre Ne pes produire 
Boeing Airbus Bceing Airbus 


Produire 
Ne pas produire û 100 0 


En l'absence de subside, le résultat sera dans le coin supérieur droit du tableau 11.3 : 
Bocing produit et Airbus ne le fait pas. Supposez maintenant que, comme dans le cas 
précédent, les gouvernements européens interviennent pour un subside de 25 qui suffit 
pour amener Airbus à commencer la production. Le résultat est illustré au tableau 11.4 
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dans le coin supérieur gauche où les deux finmes produisent. Mais Airbus, qui reçoit un 
subside de 25, fait seulement dans ce cas un gain de 5. Nous avons ainsi inversé le résultat 
obtenu plus haut où les subsides accroissaient le profit de l'entreprise d'une quantité plus 
grande que leur montant, La différence vient de ce que, cette fois, le subside n'a pas réussi 
à détourner Boeing de la production. 


Tableau 11.4 Concurrence entre deux firmes 


Au déprt, les deux cas paraissent très semblables: dans l'un cependant, le subside paraît 
une bonne idée tandis que dans l'autre 11 paraît une idée désastreuse. Il apparaït donc que 
la désirabilité d'une politique commerciale stratégique dépend d'une appréciation exacte 
de La situation. Cela conduit certains économistes à se demander si nous aurons jamais 
assez d'informations pour faire un bon usage de La théorie. 

L'exigence d'information est compliquée par le fait que nous ne pouvons considérer 
les industries de manière isolée, Si une industrie est subsidiée, elle attirera des ressources 
d'autres industries, ce qui y conduira à un accroissement des coûts. Ainsi, même une 
politique qui réussit à donner aux entreprises américaines un avantage stratégique dans une 
industrie tendra à causer des désavantages stratégiques dans d'autres domaines. Pour savoir 
si cette politique est justifiée, le gouvernement américain doit peser ces effets contraires. Il 
ne suffit donc pas au gouvernement d'avoir une compréhension complète d'une industrie : il 
doit avoir une compréhension également précise des activités avec lesquelles cette industrie 
est en concurrence pour les ressources. 

Même si une politique commerciale stratégique pouvait surmonter ces critiques, 
elle reste confrontée au problème des représailles de la part de l'étranger : c'est là 
essentiellement le même problème que celui que nous avons rencontré en étudiant 
l'utilisation d'un droit de douane pour améliorer les termes d'échange (chapitre 9). Les 
politiques stratégiques sont des politiques d'enrichissement aux dépens des voisins 
qui accroissent le bien-être aux dépens d'autres pays. Elles risquent par conséquent de 
déboucher dans des guerres commerciales qui aggravent la situation de chacun, Feu 
d'économistes plaideraient pour que les Etats-Unis sent les initiateurs de pareilles 
politiques. D'habitude, on propose au plus que les Etats-Unis soient prêts à utiliser des 
représailles lorsque les autres pays semblent utiliser des politiques stratégiques de manière 
agressive. 

De telles théories peuvent-clles jamais tre utilisées dans un contexte politique réel ? 
Comme on l’a vu au chapitre 9 on peut être sceptique à cet égard en raison des doutes mêmes 
que l’on peut avoir sur Le jeu de pressions politiques en relation avec le hbre-échange. 
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Quand les semi-conducteurs passaient à l'avant-plan 
de Cas 


Pendant les années d'apogée de l'argumentation sur l'efficacité des politiques 
commerciales stratégiques, les avocate d'une politique commerciale plus 
interventionniste de la part des Etats-Unis ont souvent prétendu crue le Japon 
avait prospéré grâce au soutien délibéré qu'il apportait à ses industries. Ds Le 
début des années 1990, un exemple en particulier — celui des semi-conducteurs 
— est devenu l'Exemple numéro 1 lorsqu'il s'agissait de prouver que le soutien 
apporté à des industries clef est efficace, En effet, lorsque l'auteur James Fallows 
publie une séries d'articles en 1994 attaquant l'idéologie libre échangiste et louant 
la supériorité de l'interventionnisme à ls japonaise, il commença par un morceau 
intitulé cela parabole dés sermi-conducteurse, Dès la fe des années 1890, pourtant, 
le cas des semi-conducteurs est devenu une leçon face aux pièges de la politique 
commerciale active. 

Un semi-conducteur est une petite pièce de silicone sur lesquels des circuits 
complexes sont inscrits, L'industrie a débuté aux Etats-Unis en 1971 lorsque 
la firme américaine Intel à introduit le premier micro-processeur, le cerveau 
d'un ordinateur sur une puce. Depuis lors, l'industrie a connu un changement 
technologique rapide bien que particulièrement prévisible : presque tous les 
18 mois le nombre de circuits qui peut être inscrit eur un semi-conducteur double, 
une règle connue sous le nom de loi de Moore. Ce progrése est à la base d'une 
bonne part de la révolution de la technologie informationnelle des trois dernières 
décennies. 

Le Japon s'est engouffré sur le marché des semi-conducteurs à la fin des 
années 1970. Cette industrie fut particulièrement ciblée par le gouvernement 
japonais, qui soutensit un effort de recherche afin d'aider à bâtir une capacité 
technologique nationale, Les sommes impliquées dans ce soutien étaient assez 
faibles. Le principal composant de la politique commerciale active du Japon, selon 
les critiques américains, était un protectionnisme tacite. Bien que Le Japon n'ait 
que quelques tarifs douaniers formels où autres barrières à l'importations, les 
firmes des Etats-Unis constatéèrent qu'une fois que le Japon fabriquait un type 
donné de semi-conducteurs, peu de produits américains y étalent encore vendus. 
On soulignait qu'il y avait une sorte d'accord tacite de le part des firmes japonaises 
de secteurs comme l'électronique de marché —oû le Japon détenait déjà une place 
de leader: elles se devaient d'acheter les semi-conducteurs produits au Japon 
méme si le prix était plus élevé ou la qualité plus basse que dans le cas des 
produits américains concurrents. Cette allégation était-elle vraie ? Les faits en 
présence sont encore en débat aujourd'hui. 

Les observateurs soulignalent aussi que le marché protégé du Japon — s'il 
en était ainsi — avait promu indirectement la capacité japonaise à exporter des 
semi-conducteurs. En voici l'explication :ls production dé semi-conducteurs est 
caractérisée par une courbe d'apprentissage rapide (rsppelons-nous la discussion 
des économies d'échelle dynamiques au chapitre 6). Vu le garantie d'un large 
marché intérieur, les producteurs japonais de semi-conducteurs étaient certains 
de pouvoir avancer le long de la courbe d'apprentissage, ce qui impliqualt qu'ils 
étaient prèts à investir dans de nouvelles implantations qui pourraient aussi 
produire pour l'exportation, 

I n'est toujours pas évident de savoir jusqu'à quel point ces politiques 
permirent au Japon de capturer une large part du marché des semi-conducteurs 
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à son profit. Certains traits du système industriel japonais peuvent avoir donnés 
au pays un avantage comparatif «naturel- dans cette production où le contrôle 
de qualité est crucial, Durant les années 1970 et 1960, les usines japonaises 
avaient développé uns nouvelle approche d'organisation de l'entreprise, basée 
actamment sur l'acceptation de niveaux de défauts bien plus bas que les niveaux 
méme en vigueur aux Etats-Unis, 


Dans tous lés cas, dés la moitié des années 1960, ls Japon & dépassé les 
Etats-Unis dans la vente d'un type de semui-conducteur, qui 8 largement été 
considéré comme crucial pour lé succès de l'industrie :les RAM (random access 
mamaories). La production de RAM était considérés comme la clef pour dominer 
toute l'industris des semi-conducteurs parce qu'elle apportait — disait-on — à ln 
fois des externalités technologiques importantes et des surplus de rendements. 
Les RAM furent la forme de semi-conducteurs de plus grand volume; les experts 
industriels assuraiént que le savoir-faire acquis par la production de RAM était 
essentiel pour qu'une nation conserve son avance technologique dans les autres 
semi-conducteurs, tels que les microprocesseurs. La domination du Japon dans 
les RAM se traduirait bientôt — disait-on fréquemment — dans la domination de 
la production des semi-conducteurs en général — et cette suprématie donnerait 
au Japon en retour un avantage dans la production de nombreux autres biens 
utilisant des semi-conducteurs. 


On disait auesi souvent que, bien que la fabrication de RAM n'avait pas été une 
production très profitable avant 1990, elle allait finalement devenir une industrie 
avec des surplus de rendements. Pourquoi ? Parce que le nombre de firmes qui 
produisaient les RAM avait fortement baissé : à chaque génération successive 
de senu-conducteurs, certains producteurs sortaient du secteur, sans qu'il n'y 
ait d'entrants nouveaux. Finalement, nombre d'observateurs pensaient qu'il ne 
resterait plus un jour que deux où trois producteurs très rentables de RAM. 


Pendant lés années 1990. les deux justifications en faveur du soutien des RAM 
— [56 externalités technolocriques st les surplus de rendements — ne sevérfièrent 
apparemment pas. D'uns part, l'avantage du Japon dans les RAM ne s'est 
finalement pas traduit en avantage dans les autres genres de semi-conducteurs : 
ainsi, les firmes américaines conservèrent la tête pour les microprocesseurs. 
L'autre part, au lieu de continuer à se restreindre, ls nombre de producteurs de 
mÉMOrRS à COMMENCÉ à S'acCrOItre, avec de nouveaux anivants comme la Corée 
du Sud et d'autres nouveaux pays industrialisés. À la fn dés annèbes 1990, le 
production de RAM a été considérée comme un secteur de «bases : beaucoup de 
gens pouvaient fabriquer dess mémoires, et il n'y avait rien de particulièrement 
stratégique dans le secteur. 

La leçon principale semblait concemer la difculté de sélectionner les 
industries à promouvoir, Il apparaissait que l'industrie des semi-conducteurs 
avait d'un côté tous les attributs d'un secteur approprié pour une politique 
commerciale vivante, Mais finalement, il n'a apporté ni fortes externaliths ni 
surplus de rendements. 
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Globalisation et bas salaires 


On peut le parier à coup sûr, les habits que vous portez au moment où vous lisez 
ce livre viennent d'un pays en développement beaucoup plus pauvre que les pays 
occidentaux. L'augmentation des exportations manufacturières en provenance des pays 
en développement est un des déplacements majeurs dans l'économie mondiale depuis Les 
demières décennies: mème un pays désespérément pauvre comme le Bangladesh, dont le 
PTE par habotunt est moins de 5% de celur: des Etats-Unis, compté maintenant plus sur 
les exportations de biens manufacturés que sur les exportations des produits traditionnels 
agncoles ou minéraux. (Un officiel d'un gouvernement du Sud remarquart : «Nous ne 
sommes pas une république bananière, nous sommes une république-pyjama ls) 


Sans aucune surprise, Les travailleurs qui produisent les biens manufacturés pour 
l'exportation dans ces pays reçoivent des salaires très faibles par rapport aux standards des 
pays développés, souvent moins d'un dollar par heure, parfois, moins d'un demi dollar ! 
Après tout, Les travailleurs n'ont guère d'alternatives intéressantes dans des économies à 
ce point misérables. On né séra pas surpris non plus d'apprendre que les conditions dé 
travail y sont aussi très mauvaises dans la plupart des cas. 

Faut-il se préoccuper de ces bas salaires et de ces mauvaises conditions de travail ? 
Dans les années 1990, le mouvement anti-globalisation attira beaucoup d'adhérénts dans 
lés pays avancés, spécialement sur les campus des universités, Le sentiment d'indignation 
soulevé par les conditions de salaire et de travail dans Les industries exportatrices des pays 
peu développés donna au mouvement une bonne part de son attrait, bien que d'autres 
préoccupations Con v reviendra plus bas) jouëérent également un rôle. 

Îl est juste de dire d'abord que, pour la plupart des économistes, ce mouvement anti- 
globalisation était au micux peu judicieux. L'analyse classique dés avantages comparatifs 
sugpère en effet que le commerce bénéficie aux deux pays qui sv engagent: elle sugeère 
en outre un autre point: lorsque des pays abondants en travail exportent des biens 
manufacturés qui utilisent intensivement ce facteur, non seulement leur revenu national 
s'accroît mais aussi la distribution du revenu se déplace en faveur du travail, Le mouvement 
anti-globalisation est-il donc totalement en dehors de la plaque ? 


Le mouvement anti-globalisation 


Avant 1995. c'étarent surtout Les citoyens des pays avancés qui se plaignaient des effets 
qu'avait sur eux le commerce international, Amsi, aux Etats-Unis, la plupart de ceux qui 
contestuent la liberté des échanges mettaient l'accent sur la menace supposée qui venait 
du Japon: au début des années 1990. les Etats-Unis et l'Europe exprmérent de fortes 
préoccupalions en ce qui concernait Les effets des importations de pays à bas salaires sur 
les rémunérations de leurs travailleurs les moins qualifiés. 


Pendant la seconde monté des années 1990, cependant, un nouveau mouvement prit 
rapidement de l'ampleur : tirant un large appui de la population étudiante, 1 mettaut l'accent 
eur Le tort que Le commerce international était supposé lure aux travailleurs des pays en 
développement, Les activistes mettent en cause les bas salaires et mauvaises conditions 
de travail qui caractérisaient les usines qui, dans le tiers-monde, produisaient pour les 
marchés occidentaux. Ce sentiment fut cristallisé par la découverte que les vêtements 
vendus par Wal- Mart, avec le concours de la star du petit écran Kathie Lee Gifford, étaient 
produits au Honduras à très bus salaires. 
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Le mouvement anti-glohalisation arracha la une de la presse mondiale lorsque 
l'Organisation Mondiale du Commerce tint une réunion importante à Seattle en novembre 
1999. L'objectif était d'entamer un nouveau round de négociations commerciales Faisant 
suite à celui de l'Uruguay round décrit au chapitre 9. Des milliers d'activistes convergèrent 
vers Seattle, poussés par l'idée que l'OMC faisait 6 de la souveraineté nationale et imposait 
des principes de liberté commerciale funestes pour Les travailleurs. Malgré de nombreux 
avertissements, la police s'était mal préparée et la manifestation provoqua des désordres 
considérables dans la tenue des réunions. En tout cas, les négociations ne se passèrent pas 
bien : Les nations n'avaient pas réussi à se mettre d'accord à l'avance sur un ordre du Jour 
et il fut vite clair qu'il n'y avait pas un consensus suffisant sur Le nouveau round pour que 
celui-ci puisse être lancé. 

Finalement, la réunion fut considérée comme un échec, La plupart des spécialistes 
en politique commerciale croient que la réunion aurait échoué même en l'absence 
de manifestations mais le mouvement anti-globalisation put ainsi au moins se donner 
l'apparence d'avoir perturbé une importante conférence internationale. 

Pendant les deux années qui suivirent, de grandes manifestations perturbèrent les 
réunions du Fond Monétaire International et de la Banque Mondiale à Washington de 
même que le Sommet des grandes puissances économiques à Gênes. Au cours de cette 
dernière manifestation, un policier italien tua un manifestant. 

En une brève période de temps, le mouvement anti-globalisation atteignit ainsi une 
grande visibilité. Mais quel était le but de ce mouvement et peut-on lui trouver une 
justification ? 


Un retour sur le commerce international et les salaires 


L'analyse faite au chapitre 2 nous a familiarisé avec un aspect du courant d'opposition 
à la globalisation. Les activistes mettaient en exergue les salaires très bas obtenus par de 
nombreux travailleurs dans les industries d'exportation des pays en développement. Ils 
en tiraient argument pour dire que les bas salaires, et les mauvaises conditions de travail 
qui y sont associées, montraient que, contrairement à ce que disent les partisans du libre 
échange, la globalisation n'était pas favorable aux travailleurs des pays en développement. 

Certains d'entre eux s'appuyaient sur l'exemple des maguiladoras du Mexique: ces 
usines proches de la frontière américaine s'étaient développées rapidement au point de 
doubler leur emploi dans les cinq années qui avaient suivi l'Accord de Libre Echange 
Nord-Américain. Les salaires payés y étaient parfois de moins de cinq dollars par jour 
et les conditions de travail étaient effrayantes par rapport aux normes américaines. Les 
opposants au libre échange avançaient qu'en permettant plus facilement aux employeurs 
américains de remplacer les travailleurs à haut salaire des Etats-Unis par les travailleurs 
à bas salaire du Mexique, cet accord était préjudiciable à la fois aux travailleurs des deux 
cités de la frontière. 


La réponse classique qu'un économiste fait à cet argument relève de ce que nous avons 
dit au chapitre 2 sur les mauvaises interprétations des avantages comparatifs. C'est une de 
ces mauvaises interprétations que d'avancer que le commerce entraîne l'exploitation des 
travailleurs s'ils gagnent des salaires beaucoup plus bas que dans les pays riches. 

Le tableau 11.5 revient brièvement sur cette analyse, Nous supposons qu'il y a deux 
pays, les Etats-Unis et le Mexique, et deux industries, l'une de haute technologie et l'autre 
de faible technologie, Nous supposons aussi que le travail est be seul facteur de production 
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et que le travailleur américain est plus productif que le travailleur mexicain dans toutes 
les industries, Dans l'exemple, 1l faut une heure dé travail aux Etats-Unis pour produire 
chacun des mens; au Mexique, il faut deux heures de traval pour produire une unité du 
bien à technologie simple et huit heures pour une unité du bien à technologie élevée, La 
partie supérieure du tableau montre les salaires réels des travailleurs dans chaque pays 
en termes de chacun dés mens en l'absence d'échange : ce salaire réél est simplement la 
quantité de chaque bien qu'un ouvrier peut produire en une heure de temps. 


Tableau 11.5 Les salmires réals 


Production par heure de produits de 
haute technologie faible technologie 

À. Avant échanges 

Etats-Unis 1 L 

Mexique 1/8 LL: 

B. Après échanges 

Etats-Unis LL à 

Mexique +4 LErA 


Supposons maintenant qu'un échange international s'instaurc., Dans l'équilibre qui 
se réalise alors, les salures relaufs des travailleurs mexicains et américains devraient 
se trouver quelque part entre les productivités relatives des travailleurs dans les deux 
industries, par exemple les salaires américains pourraient être quatre fois les salaires 
mexicains. Mines, 1 serait moins cher de produire les biens à techmicité simple au Mexique 
et les biens à technicité élevée aux Etats- Unis. 


Analysant cette forme d'équilibre, un opposant à la globalisation pourrait considérer 
que le commerce international à joué contre les intérêts des travailleurs. D'abord, dans les 
indusiriés à technologie simple, Les travailleurs bien payés des Etats-Unis sont remplacés 
par les travailleurs mal payés du Mexique. En plus, on pourrait dire de manière plausible que: 
les travailleurs mexicains sont sous-payés : bien que leur productivité dans les productions 
à basse technologie soit seulement la moitié de celle des ouvriers américains qu'ils 
remplacent, leur salaire est seulement le quart (et non la moitié} du salaire américaun. 


Mais comme le montre la partie inférieure du tableau 11.5, le pouvoir d'achat des 
salaires à en fait augmenté dans Les deux pays. Les travailleurs américains, qui sont tous 
emplovés maimenant dans les industries à haute technologie, peuvent acheter plus de 
biens à technologie simple que précédemment avec une heure de travail : deux unités par 
beure de travail au lieu d'une seule. Les travailleurs mexicains, qui sont tous maintenant 
employés dans des productions à technologie simple, constatent qu'ils peuvent désormais 
acheter plus de biens à haute technologie avec une heure de travail qu'ils ne Le faisaient 
précédemment : un quant au lieu d'un huitième. En raison de l'échange, le prix du bien 
importé par chaque pays en termes dé son taux de salaire à diminué. 


Cet exemple ne cherche pas à reproduire la situation réelle de manière exacte maïs 11 met 
en évidence ceci : Les éléments habituellement cités pour prouver que la globalisation est 
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défavorable aux travailleurs dans les pays en développement sont exactement ce que vous 
devriez vous attendre à trouver même si le monde était bien décrit par le modèle montrant 
que les échanges bénéficient en fait à la fois aux pays avancés et en développement. 

Certains pourraient opposer que ce modèle est trompeur car il suppose que le travail 
est le seul facteur de production. [l est vrai que, si on passe du modèle nicardien à 
celui des proportions de facteurs présentés au chapitre à, il se peut que le commerce 
international déténiore la position des travailleurs dans Le pays à rareté de travail et à 
salaire élevé, en l'occurrence les Etmts-Unis. Au contraire, les raisons de croire que le 
commerce international soit favorable aux travailleurs du pays à bas salaire se renforcent. 
Il suffit pour le comprendre de se référer à l'analyse économique classique : tandis que la 
situation des travailleurs dans un pays abondant en capital comme les Etats-Unis pourrait 
se détériorer suite au commerce avec un pays abondant en travail comme le Mexique, les 
travailleurs dans Le pays abondant en travail devraient bénéficier d'un déplacement de la 
distribution du revenu en leur faveur. 


Dans le cas spécifique des «maquiladorasr, les économistes avancent que, si les salaires 
v sont très bas en comparaison avec les Etats-Unis, il ne peut en être autrement car il y a 
peu d'autres alternatives au Mexique en raison d'une productivité générale nettement plus 
basse. Il en résulte que, si les conditions de salaires et de travail dans les maquiladoras 
peuvent apparaître terribles, elles donnent tout dé même aux travailleurs une situation 
méilleure que Les alternatives disponibles au Mexique. En effet, l'augmentation rapide 
de l'emploi dans ces usines montre que les travailleurs ont préféré le travail qu'ils y 
trouvaient aux autres alternatives. (Beaucoup des travailleurs des maquiladoras sont en 
fait des paysans venant de régions éloignées et désespérément pauvres du Mexique. On 
pourrait dire qu'ils ont quitté leur condition de pauvreté intense mais invisible pour une 
pauvreté moins sévère mais plus manifeste, réalisant une amélioration de leurs conditions 
de vie et donnant en même temps un sentiment de culpabilité aux résidents américains qui 
en ignorent la misère ancienne). 


En d'autres mots, l'argument type de l'économiste cet que, malgré les bas salaires 
gagnés par les travailleurs dans les pays en développement, ces travailleurs ont une situation 
méilleure que celle dans laquelle ils se trouveraient en l'absence de globalisation. Certains 
activistes n'acceptent pas cet argument : ils maintiennent que l'extension des échanges 
empire La situation des travailleurs à la fois dans Les pays développés et en développement. 
Îlest difficile cependant de trouver chez eux un exposé clair sur les voies par lesquelles cela 
se produit, Peut-être, l'argument le plus habituel est-11 que le capital est internationalement 
mobile tandis que le travail ne l'est pas et que cette mobilité donne un avantage de 
négociation aux capitalistes. Cependant, comme nous l'avons vu au chapitre 7, les effets 
de La mobilité internationale des facteurs est semblable à ceux du commerce international. 


Conditions de fravail af négociations commerciales 


Les partisans du libre échange et les activistes du mouvement anti-globalisation peuvent 
discuter du vaste problème de savoir si la globalisation est bonne ou non pour les travailleurs 
mais des problèmes pratiques plus circonscrits sont en jeu :les accords commerciaux 
internationaux doivent-ils, et dans quelle mesure, contenir des dispositions visant à 
améliorer les conditions de salaires et de travail dans les pays pauvres ? 

En commençant par les propositions les plus modestes, des économistes préconisent 
un système de surveillance qui contrôlerait les conditions de salaires et de travail et en 
diffuserait les résultats auprès des consommateurs, Cette proposition est une version des 
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échecs de marché analysés au chapitre 4. Supposons, disent-ils, que les consommateurs 
des pays avancés se sentent mieux en achetant des produits manufacturés venant de pays où 
ils savent que les travailleurs sont payés décemment. Alors. un système qui donnerait à ces 
consommateurs, sans demander des dépenses excessives, uné information adéquate à ce 
sujet offrirait des possibilités de gains mutuels, (Kimberly Ann ELLIOTT, dans l'ouvrage 
ciié en bibliographie complémentaire, cite un adolescent «Je n'ai pas l'occasion de prendre 
le temps de jouer un rôle majeur dans l'activisme anti-globalhisation, Diies-mo seulement 
quelles paires de chaussures il est convenable d'acheter»), Comme les consommateurs 
peuvent chosir d'acheter seulement des liens «certiliése, leur situation s'est améliorée 
Car ils trouvent plus un plus grand plaisir à leur achat. D'autre part, les travailleurs dans 
ces usines améliorent aussi leur situation par rapport à celle qu'ils auraient eue sans cela. 


Les partisans de ce système admettent qu'il n'aura pas on gravd impact sur les conditions 
de vie dans les pays en développement. La principale raison en est qu'il affecterait 
seulement les travailleurs dans les usines d'exportation, soit une faible partie de la force de 
travail mème dans les économies les plus tournées vers l'exportation. Mais ils rétorquent 
que cela ferait du bien et guère de tort. 


Un pas de plus serait d'introduire dans les accords commerciaux des normes formelles 
de travail, c'est-à-dire des conditions à remplir par les indusiriés d'exportation. Cette idée 
a réçu un grand appui politique dans les pays avancés; le président Clinton a pris position 
en faveur de Ges normes lors de la désastreuse réumon de Seartle. 

L'argument économique en faveur de l'incluson de normes de travail dans les accords 
commerciaux cst semblable à l'argument en faveur d'un salaire minimum pour les 
travailleurs d'un pays : tandis que la théone économique suggère que le salaire minimum 
réduit le nombre de postes disponibles dé travail à faible qualification, certains bons 
économistes (mais pas tous !} avancent que cet effet est faible et est dépassé par l'effet que 
la mesure exerce en relevant ke niveau de salaire des travailleurs occupés. 

Cette inclusion de normes de travail dans les accords rencontre cependant une opposition 
ferme de la plupart des pays en développement car ils redoutenmt qu'elle ne devienne 
inévitablement un instrument de protectionnisme commercial : les politiciens des puys 
avancés fireraient un niveau de normes que les pays en développement ne pourraient 
satisfaire qu'à un coût élevé, s’excluant ainsi des marchés mondiaux. Mais il y a en outré 
une préoccupation plus particulière. et ce fut l'une de celles qui conduisit à l'échec des 
négociations de Seattle : ces normes pourraient aussi être utilisées pour servir de base à 
des actions privées en justice à l'égard des multinationales étrangères, de la même manière 
que les actions amti-dumping ont été utilisées par des sociétés privées pour entraver des 
CEMÉCUrTENLS étrangers. 


Problèmes d'environnement ef de culture 


La contestation de la globalisation va au delà des problèmes de travail. Beaucoup 
d'opposants avancent qu'elle menace l'environnement. Il est certainement vrai que Les 
normes d'environnement dans les indusinies d'exportation des pays en développement 
sont bien phus faibles que dans les industries des pays avancés. [l est vrai aussi que dans de 
nombreux cas des dommages substantiels à l'environnement ont été causés et lé sont pour 
fournir des biens aux pays avancés. Un exemple notable en eat l'abattage intensif dans Les 
forërs du Sud-Est asiatique pour fournir en bous les marchés du Japon et de l'Occident. 

D'un autre côté, des dommages à l'environnement en aussi grand nombre ont résulté 
de politiques économiques <interness dans des pays qui se montraient réticents à la 


11.25 


12 Gobotsotion st bas soiores 3% 


globalisation. Comme exemple notable, on peut citer la destruction de grandes surfaces de 
Forêts tropicales au Brésil du Fait d'une politique nationale qui subsidiait le développement 
de l'intérieur du pays. Cette politique n'a men à voir avec l'exportation ét commença 
d'ailleurs à l'époque où le pays tentait un développement intérieur. 

Comme pour les normes de travail, l'inclusion dé normes d'environnement dans les 
accords commerciaux fait l'objet de débats. D'um cûté, les partisans avancent que pareilles 
mesures permettraient au moins unc amélioration modeste de l'environnement au bénéfice 
de tous. D'un autre cûté, les opposants rétorquent que pareille mesure obligera à fermer 
des industries d'exportation dans les pays pauvres qui ne peuvent pas se permettre de se 
maintenir au niveau des normes des pays occidentaux. (Le cas de l'industrie de démolition 
des navires, décrit dans l'étude de cas, illustre les deux aspects du débat). 

L'effet de la globalisation sur les cultures locales et nationales entraîne des questions 
encore plus complexes. On ne peut se tromper en disant que l'intégration croissante des 
marchés a entraîné une bomogénisation des cultures à travers le monde. Les peuples partout 
dans le monde tendent à porter les mêmes habits, à manger les mêmes nouratures, à écouter 
les mêmes musiques, à regarder les mêmes films ou spectacles de télévision. 


Une grande part de ce phénomène, mais non la totalité, est aussi une américanisation. 
Par exemple, on trouve maintenant des McDonald pratiquement partout mais il en va dle 
mème des sushis. Les films d'action venant d'Hollywood dominent le marché mais Les 
scènes de combat dans les films gros calibres d'Hollywood, comme The Matnix, sont 
basées sur les conventions des films d'arts martiaux de Hong Kong. 


1 eat difficile de le nier, quélque chose $e perd dans cette homogénéisation culturelle. 
On peut donc ici faire appel à l'argument dés échecs dé marché pour justifier dés politiques 
qui cherchent à préserver des différences culturelles nationales, comme La lnmitation du 
nombre de Glms américains qui peuvent passer dans les cinémas ou du temps que des 
programmes étrangers peuvent occuper sur les écrans de télévision. 

Mais lorsqu'on avance dans cette discussion, 1l devient cependant cluir qu'on se heurte 
à un autre principe : le droit des individus dans une société Libre de se délasser comme ils 
le veulent. Comment vous sentiriez-vous si quelqu'un vous démiant le droit d'écouter Les 
Rolling Stones ou de regarder les films de Jackie Chan parce que l'indépendance culturelle 
de votre pays doit être sauvegardée. 


L'OMC et l'indépendance nationale 


Le mouvement anti-globalisation témoigne aussi d'une autre préoccupation récurrente : 
l'onentation vers le libre échange et la liberté des flux de capitaux minent la souveraineté 
nationale, Dans la version extrème de cétié accusation, ke mouvement voit en l'OMC un 
pouvoir supranational capable d'empêcher les gouvernements nationaux de poursuivre les 
politiques qui sont de leur intérêt, Quelle substance peut-on trouver dans cet argument ? 


La réponse la plus brève dirait que l'OMC n'a rien d'un gouvernement mondial : son 
autorité se limite à demander aux pays d'être fidèles aux accorde internationaux qu'ils 
om souscrits. Î[l # à cependant une petite part de vérité dans l'accusation : le manclat 
de l'OMC lui permet de surveiller mom seulement les instruments tradmonnels de lu 
politique commerciale (comme Les droits de douane, les subsides à l'exportation ou 
les restrictions quantitatives) mais aussi Les politiques intérieures qui sont de facto des 
politiques commerciales. Et comme la séparation entre les politiques intérieures légrimes 
et le protectionnisme de fait est vague, il peut très bien y avoir des cas où l'OMC paraît à 
certains observateurs s'immiscer dans la politique mtérieure d'un Etat. 


SM Ch.l1 Les controverses sur lo politique commerciale 


Lans l'encart du point 9.4.6, nous avons décrit un exemple men connu qui lustre 
l'ambiguité de la question. Comme nous l'avons vu, les Etats-Unis ont amendé le Clean 
Air Act pour exiger que l'essence importée ne soit pas plus polluante que la moyenne 
des essences fourmies par kes producteurs nationaux. L'OMC opposa que cetté mesure 
violait les accords existants. Pour les détracteurs de l'OMC, cela montrait bien comment 
l'institution peut entraver les cMorts d'un gouvernement démocratiquement élu d'améliorer 
l'environnement. 


Comme les défenseurs de l'OMC le montrèrent cependant. La décision reposait sur 
le fait que les Etats-Unis employaient des normes différentes pour les importations et 
la production intérieure. Après tout, certaines raffineries américaines fournissant dé 
l'essence plus polluante que La moyenne mais pouvaient rester en activité, Ainsi, la 
mesuré américaine empêchait en fait la vente d'essence polluante du Venczuela sur le 
marché américain, tout en pérmettant la vente d'une essence aussi polluante si elle venait 
d'une raffinerie américaine. Si la législation avait appliqué La même norme pour l'essence 
importée et l'essence intérieure, l'OMC l'aurait jugée acceptable. 


Etude | Les démolisseurs de bateau d'Alang 

de Co 4 La fin des annéèes 1990. une controverses s'ençgages à propos de l'industrie de 
démolition navale indisnné— une industrie qui désassembile les bateaux délabrès 
pour récupérer le ferraille ét les autres composants de valeur, Le conflit illustrait 
sous une forms particulièrement dure les dilemmes st ambigqutés morales du 
débat sur la globalisation. 

D'un côté ls destruction navale de bateau est une forme de recyclage. Au leu de 
laisser Le bateau rouiller, une firme extrait et réutilise ses composants. Finalement 
ce sauvetage implique moins de minerai de fer à extraire, moins de pétrole, etc: 
on s'attendrait donc à ce que cette industrie soit bonne pour l'environnement. 
Le travail lui-même pourtant peut être déplorable sur un plan environnemental; 
tout lé processus depuis l6 transfert de l'huils résiduells des réservoirs du 
bateau jusqu'au plastique des chaises et des équipements intérieurs, si ül 
n'est pas accompli avec soin, peut âtre toxique pour l'environnement local. Le 
désassemhlage peut aussi constituer une activité très dangereuse, car de grandes 
pièces de métal doivent étre sectionnées, des fumées d'huile restant dans les 
réservoirs et le moteur peuvent exploser, etc. 

ävec un investissement suffisant et avec un équipement assez spécialisé, les 
travailleurs des pave avancés peuvent désagréger les bateaux proprement et 
sans trop de risque, Pourtant le coût d'une démolition oi intensive an capital est 
prohibitif: cela coûte plus que la valeur des matériaux récupérés. 


Mais Les pays en développement ont découvert, ét l'Inde en particulier, ue la 
destruction de bateaux n'a pas à être une industrie intensive en capital 4 Alang, 
eur la côte ouest de l'Inde, s'étend'une plage de 6 miles. Les vieux bateaux arrivent 
sut cette plage et y sont échoués. Des hommes à peine armés de lampes à souder 
envahissent les coques, les découpent et enlévent les pièces. 

Bien que les petites sociétés impliquées dans ce travail essaient d'extraire 
un maximum des bateaux, il reste inévitablement des monceaux énormes de 
déchets qui polluent la plage et las environs. Et, blen que les chefs d'équipe 
soient expérimentés et formés, de nombreux accidents ardvent: il y a bien assez 
de travailleurs volontaires que pour ne pas devoir prendre des précautions 
coûteuses. 


1 
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En 1996, l'indusitne d'Alang est devenué la ciblée d'un groupe mondial 
de protestataires, sous le leadership de l'organisation environnementale 
Greenpeace, Greenpeace se centrait surtout sur la pollution créée; d'autres 
groupes ciblaient les conditions de travail déplorables. Un thème commun des 
protestations était que les pays avancés devraient nettoyer eux-mêmes leurs 
saletés et ne pas les envoyer aux pays DAUVISS. 


Make d'autres personnes indiqualbent que l'industrie de destruction d'Alarng 
constituait pour beaucoup ce dont un pays comme l'Inde avait besoin, Les 
entreprèneurs locaux avaient trouvée une façon intensive en main-d'œuvre de 
mener à bien une production intensive en capital dans les pays avancés, et 
utilisaient ainsi au mieux la ressource la plus abondante de leur pays En 
acissant ainai, ils avaient créé une nouvelle industrie, qui nourrissait directement 
où indirectement peut-être un million de personnes et fournissait l'Inde en 
avoirs extérieurs, ce dont elle avait cruellement besoin, Les travailleurs d'Aland 
gagnaient de très bas salaires et connaissaient des conditions de travail termbles 
en Comparaison avec les standards occidéntaux, mais en comparaison avec les 
standards indiens ils étaient relativement bien payés. Au-delé du point de vue 
économique, y avait quelque chose de grand dans leur industrie: les travailleurs 
étaient fers de ce qu'ils faisaient, de leur qualification et de leur courage. 


L'industrie de destruction navals d'Alang doit-elle être condamnée ou félicitée 7 
Dans leur effort pour la fermer, les protestataires aident-ils l'Inde ou privent-ils des 
gens affreusement pauvres d'opportunités vitales afin de satisfaire leur propre 
dégoût ? 


Résumé 


Dé nouveaux arguments sont apparus dans les années 1880 et 1990 pour hestlller l'intervention 
gouvemementale dans les échanges. Dans les années 1960, la nouvelle théorie de le pañtique 
Conroncaie Stratdgrous eplique comment es pays peuvent aur avaniagé à promouvoir certaines 
industrias. Dans les années 1960, le globalisation fit l'objet dé nouvelles critiques en raison des efiets 
qu'elle était supposée érercer sur les travailleurs des pays en dévetoppement.… 


La politique acte des échanges commerciaux repose sur deux idées. Selon la première, le 
gouvernement a ntérét à promouvoir tes industries caractérisées par des aerattés cfnmologiques. 
L'autre idée s'écarte plus de la logique des échecs de marché : c'est l'anatyse Brandar-Spencer selon 
laquelle une inervention stratégique peu donner à l'activité d'un pays un rendement supolémentaire 
par rapport au rendement normal, Au plan théorique, les arguments ont une valeur pérsusén mais, 
pour beaucoup d'économistes, la politique est inop subtile ét aige iron d'informations pour être utilisée 
dans a pratiques. 


L'augmentation des exportations de produite manufacturés en provenance des pays en développement 
a donné naissance à un nouveau mouvement opposé à la globalisation. Ce mouvement trouve 53 
Source dans Les inquidtudes soulevées par les bus salaires payés dans les industries exportatrices, 
bien qu'on vtrourve aussi d'autres thèmes, La plupart dés économistes répondentque, stles travailleurs 
des pays en développement peuvent recevoir seulement de bas salaines par rapport aux normes 


11.2 


11.3 
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occidentales, le commerce international leur permet d'obtenir des gains plus élevés que ce ne serait 
le cas autrement. 


Lés Cas que l'on peut discuier montrent combien d'est dficile d'aborder & problème de ls globalisation, 
spécialement quand on cherche à le faire d'un point de vue moral. On saï combien il est fecile de faire 
du tort quand on est animé de bonnes intentions. Les causes qui ant le plus de succès auprès des 
actsies, comme les nôrmes dé travail, son craintes par les pays en développement car ils croient 
qu'elles seront utilisées à des fins protectionnisies. 


Des questions comme fhomogénéisation culturelle ou les normes d'environnement soulent des 
diicultés encore been plus grandes. 


Termes clefs 


analyse Brandler- Spencer politique commerciale stratégique 

externalités politique d'ennichissement aux dépens des 
voisins 

globalisation sur-profis 


Problèmes à résoudre 


Bupposez que le gouvernement américain est capable de déterminer las sécieurs qui vont connaïtre 
la croissance la plus rapide dans les vingt années qui vennent. Pourquoi cela ne signiile-1-0 pas 
automatiquement que la politique du pays devrait appuyer la croissance de ces industries ? 


Le “Commércé Department des Elats-Unis a eoercé des pressions pour que les Etais-Unis 
sgpusent particulièrement leurs Industries de haute technologie. Il avance que ces indugines ont des 
perspectives de croissance lulure rapide, fournissent des intrants à de nombreux autres secteurs 
et générant dés technologies qui bénélicient à leansemble de l'économie. En outre, certaines des 
industries de haute igchnologie, comme l'aéronautique où la microélectronique, sont conrontées 
aux Etats-Unis à des concurrents éirangers soutenus par leur géuvérnement, Sur lesquels de dés 
arguments pourrait-on valablement s'apouver pour développer une potique indusinielle ciblée sur ces 
secteurs ? 


Si les Etats-Unis pouvaient faire ce qu'ils voulaient, ils hemanderaient au Japon d'investir plus dans La 
recherche fondamentale ei moins dans la recherche appliquée. Expliquez pourquoi Î en gt ainai an 
utiésant l'analyse d'appropriabilité 7 


Les tableaux 11.1 et 11.2 présentent une sfuation où les gouvernements européens sont canablés, 
par un subaide, de s'attribuer un avamage stratégique tandis que ce n'est pas l8 cas dans les tableaux 
11.3 et 11.4. Quelle est la disinction cruciale entre ces deux cas? Ou encor, selon quel principe 
général peut-on détermèner qu'un subaide a les résultats voulus ? 


11.6 


11.7 


11.8 
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-Le nouvel argument dela politique commerciale siratégique montre la sagesse d'une politique comme 
cale dela Corée du Sud qu subaihe ces exportations de manière générale. Le subaide dore à chaque 
industrie l'avantage stratégique dont alle a besoin pour s'établir eur le marché mondial, Discutez cette 
aMirmatsan. 


Le budget de la défense de Etats-Unis est un avantage cu un désamaniage pour ts postion stratégique 
des industries de haute technolsgie des Etats-Unis ? Fañes be point des arguments pour chaque poli 
de vue. 


Suproser que la Commission Européenne vous charge de rédiger un mémoire à l'altel de subebdiar ba 
dévelospement d'une industrie de software en Europe, industrie dont vous saver qu'elle est dominée 
par l'industrie américéins, an l'étourence Microsoit. Guëls arguments dévélopponesvous ei quelles 
en Seront les faiblesses 7 


En plus d'essais occasionnels én matière dé pottiqué mdusnele, la France poursuit une poltitpue 
natlonale active en matière de culture, cherchant à promouvoir son art, es muique, 58 mode, sa 
cuisine. ait. C'est peut-être lé une manibre dé préséraer Son entité nalonale dans un monde 
dont l'homogénélté devient de plus en plus grande; mais certains représentants officiels de la France 
défendant aussi cette politique pour des raisons économiques. En que sens peut-on défendre certains 
traits de cette politique comme une forme de poétique commerciale siraiégique 7 


Lectures complémentaires 


James À. BRANDER et Barbara J. SPENCER, Export Subsidies and Intermational Market Share Rivalry, 
Journal of fniematioangl Economies 16, 1985, pp. 83-100, C'est la référence de base on ce qui 
concernc le rôle des subsides comme instrurocnt d'une politique commerciale stratégique, 

EÉimberts Ann ELLIONT. Can Lebor Sanaa fmprose Dader Giohalisanon ?Washingion : Institute 
for Intematonal Econnomics, MIT. Analyse des problèmes par une économiste avant en 
sympathie la cause des activistes. 


Edward ML CRAHAM. Fishing de Wrong Enener : Antigloboliration Actvies and Mulinationdi 
Cerporations. Wastungton : Institute for International Écondrucs, MIT. Analyse des problèmes 
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Elhanan HELFMAX et Paul KRUGMAN, Trade Policy and Market Srructure, Cambridge : MIT Press, 
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La comptabilité nationale 
etla balance des paiements 


Pendant la décennie de 1991 à 20), le produit national du Japon s'est accru à un 
rythme moyen annuel de 1,5% seulement alors que celui des Etats-Unis s'accroissait de 
3,5%. Au cours de la même période, Le taux de chômage augmenta au Japon, atteignant 
près de 5% et dépassant celui des Etats-Unis pour la première fois depuis une cinquantaine 
d'années. Cependant, en 2001, une récession frappa l'économie des Etats-Unis et 5 étendit 
à l'économie de l'ensemble du monde. L'analyse économique peut-elle nous aider à 
comprendre à la fois les interdépendances entre les économies nationales et les raisons 
pour lesquelles leur fortune diffère souvent ? 

Les chapitres précédents étaient principalement basés sur la question de savoir quelle 
était la meilleure utilisation à faire de ressources rares en un temps & La branche de 
l'économie qu'on appelle microéconomie étudie ce problème du point de vue des firmes 
et des consommateurs individuels. La microéconomie travaille «de bas en hauts et permet 
ainsi de montrer comment Les acteurs économiques individuels déterminent collectivement 
l'utilisation des ressources en poursuivant leurs propres intérêts. Dans notre analyse de la 
microéconomie internationale, nous avons montré comment les décisions individuelles de 
consommation et de production structurent le commerce et La spécialisation internationale. 
Ainsi, alors que ke libre-échange encourage habituellement l'utilisation efficace des 
ressources, les interventions gouvernementales ou les échecs de marché peuvent induire 
des perturbations, même quand tous les facteurs de production sont pleinement utilisés. 


Ce chapitre met l'accent sur d'autres problèmes. Nous nous demanderons maintenant 
comment une politique économique peut assurer que les facteurs de production sont 
pleinement uulisés et quels facteurs déterminent comment la capacité de production d'une 
économie va changer au cours du temps. Pour répondre à ces questions, nous devons 
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comprendre les principes de la macroéconomie, la branche de l'économie qui étudie 

comment déterminer les niveaux globaux de l'emploi, de la production et de la croissance. 

Comme la microéconomie, la macroéconomie s'intéresse à l'utilisation de ressources 

rares. Mais, alors que la microéconomie se base sur les décisions économiques des 

incividus, la macroéconomie analyse quant à elle le comportement global de l'économie, 

Dans notre analyse de la macroéconomue internationale, nous montrerons comment les 

interactions entre les économies nationales influencent la structure mondiale de l’activité 

MACTOÉCONCNTEEUE. 

L'analyse macroéconomique met l'accent sur quatre aspects de l'économie, restés à 
l'arrière-plan jusqu'à présent dans un souci de simplification : 

L. Le chômage. Il est certain que dans le monde réel, des travailleurs peuvent être au 
chômage et des entreprises tourner au ralenti. La macroéconomie étudie les facteurs qui 
provoquent le chümage et les mesures que le gouvernement peut prendre afin de l'éviter. 
Un des principaux problèmes dont traite la macroéconomie internationale conceme la 
question du plein emploi dans des économies ouvertes au commerce international. 


1. L'épargne. Dans les chapitres précédents, nous avons supposé que chaque pays 
consommait un montant exactement équivalent à ses revenus, ni plus ni moins. En 
réalité, les ménages peuvent metître de côté une parte de Leurs revenus pour se pourvoir 
pour l'avenir, où ils peuvent emprunter temporairement de manière à dépenser plus 
qu'ils ne gagnent. La décisson d'un pays d'épargner ou d'emprunter influence l'emploi 
et les niveaux futurs de la richesse nationale. Au nrveau de l'économie internationale 
prisé dans son ensemble, le taux d'épargne mondial fixe la rapidité de croissance du 
siock mondial de capital productif. 

3. Les déséquilibres commerciaux, Comme nous l'avons vu antérieurement, la valeur 
des importations d'un pays égale la valeur de ses exportations lorsque les dépenses 
égalent les revenus. Cet état d'équilibre est en fait rarement atteint par les économies 
réelles. Les déséquihibres commerciaux joueront un rûle majeur dans les chapitres 
suivants, car ils redistribuent la richesse entre Les pays et constituent un des principaux 
canaux par lesquels la politique macroéconomique d'un pays influence ses partenaires 
commerciaux. [l n'est pas surprenant dès lors dé constater que Îles déséquilibres 
commerciaux, en particulier lorsqu'ils sont importants et persistants, peuvent rapidement 
devenir une source de conflit international. 

4. La monnaie et Le niveau des prix. La théorie des échanges que nous avons étdiée est 
uné théorie dans laquelle les biens sont échangés directement contre d'autres biens sur 
la base de leur prix relatif, En réalité, 1l est plus commode d'utiliser la monnaie dans les 
transactions, monnaie qui s'avère un moyen d'échange largement reconnu, et d'évaluer 
les prix en termes monétaires. Comme la monnaie change virtuellement de mains au 
cours de chaque transaction de l'économie moderne, les fluctuations dans l'offre de 
monnaie ou dans sa demande vont influencer à la fois la production et l'emploi. La 
macroéconomie internationale tient compte de ce que chaque pays utilise une monnaie 
propre et qu'un changement monétaire dans un seul pays (par exemple un changement 
dans son offre de monnaie) peut créer des effets qui déborderont ses frontières et 
infuenceront d'autres pays. La stabilité dans les niveaux de prix monétaires est un 
des objectifs primordiaux de la politique macroéconomiquentemationale, 

Ce chapitre constitue la première partie de motre analyse dé la macroéconomie 
internationale, son but est d'expliquer les concepts de comptabilité utilisés par les 
économistes pour décrire le niveau de production d'un pays et ses transactions 
intemationales. À fin d'obtenir une image complète des liens macroéconomiques existant 
entre les économies impliquées dans les échanges internationaux, 1 nous faut maîtriser 
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deux outils essentiels et reliés entre eux. Le premier outil est constitué par les comptes 
nationaux : ceux-ci énrégistrent toutes les dépenses qui contribuent au revenu et à La 
production d'un pays. Le second outil est le compte de la balance des payements : il 
permet d'enregistrer à La fois les changements dans l'endettement d'un pays vis-à-vis de 
l'étranger et l'activité de ses industries d'exportations et dé ses firmes concurrentes aux 
importations. Le compte de la balance des payements montre aussi les liens qui existent 
entre les transactions étrangères et les offres nationales de monnaie. 


Les comptes nationaux 


La base de l'analyse macroéconomique est le produit national brut (PNB) c'est-à- 
dire la valeur de tous les services et biens finals produits par les facteurs de production et 
vendus sur le marché pendant une période donnée, Le PNB, qui est la mesure de base de 
La production d'un pays pour les macroéconomistes, est calculé en additionnant la valeur 
de marché de toutes les dépenses portant sur la production finale. Le PNB inclut dès lors 
la valeur de biens comme le pain d'un supermarché où les livres vendus dans une Libraire, 
aussi bien que là valeur dés services fournis par les caisières ou les emballeurs des grands 
magasins où par les professeurs d'université. Comme les produits ne peuvent être réalisés 
sans moyens de production, les dépenses qui composent le PNB sont intrinsèquement liées 
à l'emploi de main-d'œuvre, de capital et d'autres facteurs de production. 


Afin de distinguer les différents types de dépenses qui composent Le PNB d'un pays, 
les économistes et les statisticiens, qui calculent les comptes nationaux, divisent Le PNB 
en quatre usages différents que La production d'un pays peut servir : la consommarion (Les 
montants consommés par Les agents économiques privés nationaux), l'investissement (les 
montants mis de côté par les firmes privées afin de construire de nouveaux équipements 
pour la production future), les achats de l'Etat (les montants utilisés par le gouvernement), 
et la balance en compte courant (les montants des exportations nettes de biens et services 
vis-à-vis de l'étranger}. Le terme de «revenu national» est utilisé aussi pour décrire cette 
classification en quatre volets, au lieu du terme de «produit national» car le revenu d'un 
pays esi égal à sa production. Dès lors, on peut aussi considérer les comptes nationaux 
comme une façon de classer chaque transaction qui contribue au revenu national selon le 
type de dépense qui lui donne naissance, La figure 12,1 montre la décomposition du PNB 
américain en 2000 selon ces quatre composantes! . 


A quoi sert-il de subdiviser le PNB selon La consommation, l'investissement, les achats 
de l'Etat et la balance courante ? Une des principales raisons est la suivante : on ne peut 
espérer comprendre la causé d'une récession où d'un boom économique sans connaître 
comment les principales catégones de dépenses ont évolué. Et sans une telle analyse, il est 
impossible de proposer une action politique judicieuse. De plus, Le revenu national fournit 
des informations importantes sur les raisons pour lesquelles certains pays sont riches — 
c'est-à-dire ont un PNB par habitant élevé — tandis que d'autres sont pauvres. 


Noire définition de lu balance courante méat pas Srictement apphcabie quand un pays ei donaieur ou bénéliciaire 
nai de dons étrangers, Ge factor, parmi d'autres, complique euessi moine identification du PME au revenu ation 
Hous décrirons plus loin dans Ge chapitre comment les définèions du dm national ei de la balance Guard 
dort re modiiéos dunes de als Gps. 
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Figure 12.1 Le PNB et ses composantes aux Etats-Unis, 2000. Le prod national 
brut américain, de 9500 milliards de dollars en 2000, peut étre reparti en quatre grandes 
composantes. 
Source : Econormc Indicators, US. Govemment Printing Office, avril 2001. 


12.1.1 Le produif national ef le revenu national 


Si on veut comprendre comment les économistes analysent le PNB, il faut d’abord 
expliquer dans Le détail les raisons pour lesquelles le PNB d'un pays au cours d'une certaine 
période doit égaler son revenu national, soit le revenu gagné pendant cette période par 
ses facteurs de production. 


La raison de cette égalité est la suivante : chaque dollar utilisé pour acheter des biens et 
services échoue automatiquement dans la poche de quelqu'un. Afin d'illustrer comment 
une augmentation dans le produit national accroît le revenu national du même montant, 
prenons l'exemple très simple d'une visite chez le médecin. Les 75$ que vous payez à 
votre médecin représente la valeur de marché du service qu'il fournit : ainsi, votre visite 
augmente le PNB d'un montant égal à 735$. Mas ces 75% permettent aussi d'augmenter 
d'autant Les revenus du médecin. Le revenu national augmenté ainsi aussi de 755. 


Le principe selon lequel la production et le revenu sont identiques s'applique aussi aux 
biens, même aux biens produits par un grand nombre de facteurs de production. Prenons 
l'exemple d'un manuel d'économie. Lorsque vous achetez un nouveau livre, la valeur 
de votre achat entre dans le PNB. Mais votre payement entre aussi dans le revenu des 
facteurs productifs qui ont permis d'éditer ce manuel. En effet, la maison d'édition doit 
rétribuer leurs services avec les bénéfices de la vente. Dans les fournisseurs de ces services, 
nous trouvons, d'abord, les auteurs, les éditeurs, les artistes, les secrétaires qui procurent 
la main-d'œuvre nécessaire à la production du livre. Ensuite, on a les actionnaires de la 
maison d'édition, qui reçoivent des dividendes pour avoir financé l'acquisition du capital 
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utilisé dans la production. Enfin, on en arrive aux fournisseurs dé papier ét d'encre, qui 
fournissent les matériaux intermédiaires utilisés dans là production du livre. 

Le papier et l'encre achetés par la maison d'édition pour produire le livre ne sont pas 
comptabilisés séparément dans Le PNB; en effet leur contribution à la valeur du produit 
national est déjà inclue dans le prix du livre. C'est pour éviter un double complage de 
ce genre que seule la vente des services et des biens finals entrent dans la définition du 
PNB : la vente des biens intermédiaires tels que le papier ou l'encre achetés par l'éditeur 
n'est pas Comptabilisée. Notons aussi que la vente d'un manuel d'occasion n'entre pas en 
compte dans le PNB. Notre définition comptabilise seulemem les services et biens finals 
qui sent produits, et un manuel d'occasion ne répond pus à ce critère: il est comptabilisé 
dans le PNB la première fois qu'il est vendu, De façon analogue, cette vente ne génère de 
revenu pour aucun des facteurs de production. 


La dépréciation du capital, les transferts infernañlonaux et les axes 


Comme le PNB et le revenu national doivent nécessairement être égaux, cette égalité 
est une identité, Certains spustements doivent être apportés à la définition du PNB afin 
d'obtenir dans la pratique une identité parfaite entre le PNB et le revenu national. 


1. Le PNB ne tient pas compte des pertes économiques dues à l'usure des machines et 
des installations au Éur et à mesure de leur utilisation. Cette perte, appelée dépréciarion, 
réduit le revenu des détenteurs de capital. Afin de calculer le revenu mational au cours 
d'une période donnée, on doit dés lors soustraire du PNB la dépréciation du capital de 
cette période. Le PNB moins la dépréciation est appelé lé produit national net (PNNI 


2. Le revenu d'un pays peut inclure des dons venant de résidents étrangers, appelés 
transferts anidlatérenx. Citons, comme exemple de transferts unilatéraux, le paiement de 
pensions à des citoyens retraités qui vivent à l'étranger, le paiement de réparations, l'aide 
étrangère telle que les secours apportés à des nations touchées par la sécheresse, Pour Les 
Etats-Unis, en 20XK), Lu balance de ces transferts a représenté environ 43,2 milliards de $. 
c'est à dire 0.53% du PNB sous forme de transferts nets vers l'étranger. Les transferts 
unilatéraux nets font partie du revenu d'um pays mais ne font pas partie de som produit, 
et doivent donc être ajoutés au FN pour oltenir le revenu national. 

3. Le revenu national dépend des prix que les firmes obriennent pour leurs biens, Le PNB 
dépend des prix que les acheteurs paient. Ces deux ensembles de prix ne sont pas 
forcément identiques. Far exemple, les taxes sor les ventes acçcroissent le prix apnliqué 
aux acheteurs sans que la Grme ne perçoive cette différence: ceci amène le PNB à 
surestimer Le revenu national, Le montant de ces taxes dont dès lors être retiré du PNB 
quand on calcule le revenu national. 


Le revenu national est égal au PNB, moins ls déprécianon., plur les transferts mets 
unilatéraux, mains les taxes. Le différence entre le PNB et le revenu national n'est pas 
négligeable mais la macroéconomie n'y apporté guère de commentanes: elle a du resté peu 
d'importance pour l'analyse macroéconomique. Dès lors, dans le cadre dé notre analyse, 
nous utiliserons les termes de «PNB: et de «revenu nationale dé façon interchangeable, 
en n'en soulignant la différence que lorsque cela s’avèrera nécessaire. 
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121.3 Le produit intérieur brut 
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La plupart des pays autres que les Etats-Unis utilisent depuis longtemps Le procuit 
intérieur brut (PIB) plutôt que le PNB comme mesure principale de l'activité économique 
nationale, En 1991, les Etats-Unis ont commencé à suivre cette pratique. Le PIB doit 
mesurer le volume de production à l'intérieur des frontières d'un pays. Le PNB est égal 
au PIB plus les recettes nettes des revenus des facteurs issues du reste du monde, Ces 
réceites nettes sont les revenus que des résidents nationaux gagnent sur Les richesses qu'ils 
détiennermt dans d'autres pays moins les payements que les résidents nationaux Font à des 
détenteurs étrangers de richesses résidant dans le pays en question, 


Le PIB ne corrige pas, comme le fait le PNB, là part de production des pays exécutée 
en utilisant des services fournis par du capital étranger. Par exemple, Les gains d'une 
usine espagnole appartenant à des Anglais sont comptés dans le PIB de l'Espagne mais 
font parte du PNB anglais. Les services que le capital anglais fournit à l'Espagne 
représentent une éxpodalion de services en provenance de Crrande-Bretagne, dès lors ils 
sont ajoutés au PIB anglais afin d'en obtenir le PNB. De mème, le calcul du PNB espagnol 
s'effectue en soustrayamt du PIB l'importation correspondante de services. Pratiquemenit, 
les mouvements dans le PIB et le PNB ne différent guère habituellement. 


Nous nous centrerons sur le PNB dans cet ouvrage, car le PNB rend compte du revenu 
national plus exactement que le PIB et le bien-être national dépend plus directement du 
revenu national que du produit intérieur. 


Lo comptabilité nationale en économie ouverte 


Dans cette section, nous étendons au cas d'une économie ouverte Le système de 
comptabilité nationale de l'économie fermée que vous avez étudié dans d'autres cours 
précédemment. Nous commençons par discuter la comptabilité nationale car elle montre 
le rôle clef que joue le commerce internatronal dans La théone macroéconomique d'une 
économie ouverte, Comme les résidents d'une économie fermée ne peuvent acheter de 
produits étrangers ou vendre leurs produits à des étrangers, la totalité du revenu national 
doit résulter des achats faits par les consommateurs, les investisseurs où Le gouvernement. 
Dans une économie ouverte au commerce international par contre, la version «fermées de 
la comptabilité nationale doit être modifiée car une partie de la production imérieure est 
exportée à l'étranger tandis qu'une partie du revenu intérieur est dépensée pour des biens 
étrangers. 

La principale leçon qui résulte de cette section conceme les relations entre l'épargne 
nationale, l'investissement et les déséquilibres des échanges. Nous verrons que, dans une 
économie ouverte, épargne el investissement né sont pas nécessairement Épaux comme 
ils le sont dans une économie fermée. Cela vient de ce que les pays peuvent épargner en 
cxportant plus qu'ils n'importent où désépargner (c'est-à-dire réduire leur richesse} en 
exportant moins qu'ils n'importent. 


La consommation 


La part du PNB utilisée par le secteur privé pour satisfaire ses besoins courants est 
appelée la consonemation. L'achat d'un ticket de cinéma, l'achat d'aliments, les honoraires 
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d'un dentiste ou l'achat d'une machine à laver tombent dans cétte catégorie. Les dépenses 
de consommation représentent la partie la plus importante du PNB dans la plupart des 
économies, Aux Etats-Unis, par exemple, lu part du PNB consacrée à la consommatron 
fluctue entre 62 et 69% depuis la guerre de Corée. 


L'investissement 


La part de la production uulisée par les firmes privées pour assurer une production future 
est appelée l'investissement. Les dépenses d'investissement peuvent être considérées 
comme la part du PNB uülisée pour accroître le stock de capital du pays. L'acier et Les 
briques utilisés dans la construction d'une usine font partie des dépenses d'investissement, 
de même que les services fournis par un technicien pour K mise au point d'ordinateurs 
d'entreprise. La constitution de stocks par les finmes est aussi comptabilisée dans Les 
dépenses d'investissement car constituer dés stocks revient pour les finmes à transférer un 
bien de son utilisation actuelle à une utilisation future. L'investissement est habituellement 
plus vañable que la consommation. Aux Etats-Uos, l'investissement (brut) s fluctué de 12 
à 19% du PNB dans les dernières années. Bien que le mot «investissements soit souvent 
utilisé pour décrire l'acquisition par les ménages d'actions, de dividendes ou de propriétés 
immobilières, 1 est important dé mé pas confondre ce sens commun avec la définition 
économique du met investissement en tant que composante du PNB. Quand nous achetons 
uné action de la Genentech, nous n'achetons ni un bien, ni un service; notre acquisition 
né fait donc pas augmenter Le PNB. 


Les achats de l'Etat ou dépenses publiques 


Tous les biens el services achetés par des autontés fédérales, régionales ou locales sont 
classées dans la comptabilité nationale comme des achats de l'Etat. Sont inclues dans 
ces dépenses publiques les dépenses mlitures, laide publique pour la recherche contre 
le cancer et les fonds publics destinés à l'entretien des autoroutes ou à l'éducation. Le 
paiement des transierts publics fait partie des dépenses totales de l'Etat mais ces priements 
de transfert n'exigent de La part du bénéficiare en contrepartie aucune fourniture de biens 
ou de services, Dés lors, les puements de transfert, tout comme Les allocations de sécurité 
sociale, de chômage ou de subsistance, ne font pas partie des dépenses publiques dans la 
comptabilité nationale, 


Ces dépenses de l'Etat représentent aujourd'hui 18% du PNB américain, et ce 
pourcentage n'a pas beaucoup changé depuis la fin dés années 50. (La valeur de ce poste 
en 1959 par exemple était d'environ 20%). En 1929, par contre, les achats de l'Etat ne 
représentent que 8,5% du PNB aux Etats-Unis. 


L'identité du revenu national dans une économie ouverte 


Dans une économie fermée, tout bien ou service au stade final qui n'est pus acheté par 
les ménages ou les gouvernements doit être utilisé par les entreprises pour construire des 
usines, investir en équipements où constituer des stocks. Si les biens dé consommation ne 
sont pas vendus immédiatement aux consommateurs où au gouvernement, les entreprises 
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(peut-être contre leur volonté} les ajoutent aux stocks existants, gonflant ainsi les 
investissements. 


Notre raisonnement mène à une identité fondamentale pour des économies fermées. Soit 
*° correspondant au PNB, C'à la consommation, {à l'investissement, et G aux dépenses 
publiques. Comme toute la production d'une économie fermée doit être consommée, 
investie au achetée par le gouvernement, nous pouvons écrire 


F=C+l+6 


Nous avons dérivé l'identité du revenu national dans une économie fermée en supposant 
que toutés les productions étaient consommées ou investies par les citoyens du pays où 
acquises par son gouvernement Lorsque le commerce extérieur est possible, certains 
produits peuvent être acquis par dés étrangers et certaines dépenses intérieures peuvent 
porter sur des biens ou services produits à l'étranger. L'identité du PNB dans les économies 
ouvertes montre comment le revenu national qu'un pays gagne en vendant ses biens el ses 
services ci réparti entre les ventes à des agent économiques domestiques et des ventes à 
des agents économiques étrangers. 


Puisque les résidents d'une économie ouverte peuvent consacrer une partie de leurs 
revenus à acquérir des importations, soit des biens et des services achetés à l'étranger, il 
n'y a que la partie de leurs dépenses non consacrées à des importations qui fera partie du 
PNB national. La valeur des importations, notée LM, doit donc être retirée des dépenses 
nationales totales, C4 7 4 0, afin d'obtenir la part de dépenses intérieures qui génère le 
revenu national intérieur, Les importations améliorent le PNB des pays étrangers mais pas 
directement ke PNB intérieur. 


De même, les miens et services vendus à l'étranger constituent les exportations du pays. 
Les exportations, notées EX, représentent le montant que les achats des résidents étrangers 
ajoutent au revenu national de l'économie considérée. 


Le revenu natonal dans une économie ouverte est dès lors égal à La somme des dépenses 
imérieures et étrangères consacrées à des biens et des services produits par Les facteurs de 
production à l'intérieur du pays. Le revenu national en économie ouverte est alors égal à : 


Ya=C+i+G+EX — TM. (L2.1} 


Une économie ouverte imaginaire 


Pour concrétiser l'identité (12.1), imaginons une économie fermée, Agrania, dont la 
scule production est le blé. Chaque citoyen d'Agraria consomme du blé maïs chacun est 
aussi un fermier ét peut donc être considéré comme une entreprise. Les fermiers investissent 
en mettant chaque année de côté une portion de la récolte comme semences afin de la planter 
l'année suivante. Agraria sa aussi un gouvernement qui prélève une partie de la récolte pour 
nourrir son armée. La production totale d'Agraria est de 100 boisseaux de blé. Agraria 
peut importer du lait du reste du monde contre des exportations de blé, 


Nous ne pouvons pas établir Le compte du revenu national d'Agrana sans connaître 
le prix du lait en termes de blé parce que toutes les composantes de l'identité du PNB 
(12.1) doivent être mesurées dans les mêmes unités. $i nous supposons que le prix du lait 
équivaut à 0,5 boisseau de blé par gallon et qu'à ce prix Agraria consomme 40) gallons de 
lait, les importations de lait d'Agraria valent 20 boisseaux de blé, 
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Le tableau 12.1 montre que le total de La production d'Agraria est de 100 boisseaux de 
blé, La consommation annuelle est à présent subdivisée en deux biens : le blé et Le lait, soit 
55 boisseaux de blé et 40 gallons de lait (ce qui revient en valeur à 20 boisscaux de blé). 
La valeur de la consommation en terme de blé est alors de 55 +(0,5 x 40) = 55 +20 = 75. 


Tableau 12.1 Le revenu national de Agraria, une économie ouverte 
(boisseaux de blé) 


te juction totale) * SONSOMmatION + investissement + PEEtUes + Exportations — importations 


200 = 756 +4 25 «4 10 + 10 —- 20 


% 65 boisseaux de bié + (0,5 boisseau par gallon) x (40 galtorrs de lait) 
$ 0,6 boisseau par gallon x 40 gallors de Bait 


Les 100 bisseaux de blé que Agrana produit sont donc utilisés de la façon suivante : 
55 sont consommés par les résidents intérieurs, 25 sont investis, 10 sont achetés par l'Etat, 
et 10 sont exportés à l'étranger. Le revenu national € = 100) est égal aux dépenses 
intérieures (C' + 1 + G& = 110) plus les exportations CEX = 10) moins les importations 
(IM = 20). 


12246 Lo balance courante el l'endeftement extérieur 


En réalité, le commerce extérieur d'un pays est rarement équilibré, La différence entre 
les exportations et les importations de biens et services est appelée la balance du compte 
courant (ou en résumé la balance courante). Si nous notons la balance courante C'A (pour 
«Current Accounts en anglais), nous pouvons alors exprimer cette définition comme suit : 


CA=EX -I1M. 


Lorsque le niveau des importations d'un pays dépasse ses exportations, nous dirons 
que le pays 8 un déficit de sa balance courante, Un pays aura un surplus de sa balance 
courante lorsque ses exportations dépassent ses importations? . 

L'identité du PNB, c'est-à-dire l'équation (12.1), montre une des raisons pour lesquelles 
la balance courante est importante en macroéconomie internationale. Comme le membre de 
droite de l'égalité (12.1) correspond aux dépenses totales sur la production intérieure, tout 
changement de la balance courante peut étre associé à un changement dans la production 
et donc dans l'emploi. 

Un autre intérêt de La balance courante vient de ce qu'elle mesure l'ampleur et la direction 
de l'emprunt international. Lorsqu'un pays importe plus qu'il n'exponte, il achète plus à 
l'étranger qu'il n'y vend et doit d'une façon ou d'une autre financer ce déficit. Comment 


À En plus des exportations nettes de biens et de services, la balance courante inclut les transtarts nets unilatécaux. 
dont nous avons brévement paré précédemment; Comme ci-dessus, nous continuons d'ometire ces branients afin 
de simplifier la discussion. Mous verrons plus loin comment les transferts entrent dans le compis courant lorsque 
nous analyéérons dans Le détail la balenot annèrenine des paioments, 


Les 
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paie-t-1l cet excédent d'importations une fois qu'il a épuisé les ressources issues de ses 
exportations ? Comme ke pays, dans som ensemble, ne peut importer plus qu'il n'exporte 
que s'il peut emprunter la différence à l'étranger, un pays avec un déficit de la balance 
courante devra augmenter du montant de ce déficit son endettement extérieur net. 


De même, un pays qui a un surplus de sa balance courante gagne plus de ses exportations 
qu'il ne dépense pour ses importations, Ce pays finance le déficit de la balance courante 
de ses partenaires commerciaux en leur prétant. Les avoirs extérieurs d'un pays en surplus 
augmentent car Les pays étrangers paient pour les importabions mon couvertes par leurs 
exportations én émetlant des reconnaissances de dettes qu'ils devront rembourser un 
jour, Le rusonnéement ci-dessus montre que da balance courante d'un pars est égale au 
changement dans ses avoirs extérieurs nets. 


Nous avons défini la balance courante comme la différence entre les exportations et les 
importations, L'équation (12.1) nous montre que la balance courante est aussi égale à la 
différence entre le revenu national Y et les dépenses des résidents intérieurs C4 E + GC: 


(C++ 0G)z CA. 


Ce n'est qu'en empruntant à l'étranger qu'un pays peut supporter un déficit de sa balance 
courante et consommer plus de production qu'il n’en génère. Et s'il consomme moins 
que «a production, il obtient un surplus dé sa balance courante et prête ce surplus à 
l'extérieur". Les emprunts et prêts internationaux ont été identifiés au chapitre 7 à du 
commerce itertemporel. Un pays qui a un déficit dé sa balance courante importe de la 
consommation présente et exporte de la consommation future. Un pays qui a un surplus de 
Son Compte courant exporte de la consommation présente et imparte de la consommation 
future. 

An d'illustrer ces principes reprenons l'exemple imaginaire d'Agrana, décrit au 
tableau 12.1. La valeur totale de sa consommation, de ses investissements et des achats 
de l'Etat, est égale à 110 boisseaux de blé, soit à plus que sa production propre de LOC 
boisscaux. Cette inégalrté serait impossible dans une économie fermée : elle est possible 
dans une Économie ouverte. En effet, Agraria importée maintenant 40 gallons de lut, ce qui 
vaut 20 boisseaux de blé, mais n'exporte que 10 boisseaux de blé. Le déficit de la balance 
courante est alors de 10 boisseaux, soit la valeur de l'emprunt qu'Agraria doit contracter 
à l'étranger et qu'il devra rembourser plus tard. 


La figure 12.2 illustre la façon dont un chapelet de déficits de la balance courante peut 
aboutir à un important endettement extérieur. Cette figure montre la balance courame 
des Etats-Unis depuis La fin dés années 70 ainsi que le stock des avoirs extérieurs nets 
du pays. Les Etats-Unis ont en fait accumulé des avoirs extérieurs substuntiels au début 
des années 1980: ensuite un déficit soutenu de la balance courante s'est prolongé dans 
des proportions s&ans précédent pour ce siècle, En 1987, le pays est devenu débiteur net 
vis-b-vis de l'étranger et ce, pour lu première fois depuis la première guerre mondiale, 


Comme le montre l'étude de cas «Les Etats-Unis sont-ils le plus grand débiteur du 
monde Te, il s'avère difficile de mesurer avec précision la richesse d'un pays vis-à-vis 
de l'étranger et les observateurs ne tombent pas d'accord lorsqu'il s'agit de déterminer 


Cru sure cûSé. un pays pourrait finance un défics de sa balance cosranie en utilisant pour gonser Ses portions 
des avoirs oies qu'il aurait OC anléreurerrane. Ce pars diminuer le montant ce 88 roesse extérieure 
ra. CE qui rien k aGOroUre Son endethorment extérieur Ft 

Le somme € + + di est souvent appalée dans du Eérature macroéconomique Pabéoriion nhérieure. Carice 
cette erminciloge nous pouvons rechélinir le surplus de ke balance coranie comme ki différence enire be revenu al 
l'abécndten. 
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les Etats-Unis devinrent un pays débiteur et quelle est l'ampleur réelle de leur dette 
extérieure, Mais il n°y a pas de doute que les Etats-Unis connurent une grande baisse dans 
leurs avoirs vis-à-vis de l'étranger au cours des années 1980. 


1227 l'épargne ef la balance courante 
| Même à ce simple niveau, l'identité du PNB draine beaucoup d'im 
importantes. Afin de pouvoir expliquer une des principales, définissons le concept 
d'épargne nationale : l'épargne nationale est la part de la production Y qui n'est utilisée 
ni pour la consommation des ménages. €, ni pour la consommation de l'Etat, G° Dans 


4 La comptabiMé nañonais américains suppose que les achats de l'Etat ne sont pee UiNieée pour diargi 1e étock 
de capial du pays. Nous suivons cétie convention dans notre calcul de l'épargne nationale en rébrant dus les 


Copyrighted material 


352 Ch.12 Lo comptoblité notionole et la bolonce des paiements 


une économie fermée, l'épargne nationale est toujours égale à l'investissement, Ceci nous 
montre que l'économie globale ne peut accroître sa richesse qu'en accumulant du nouveau 
capital. 

Soit $. l'épargne nationale C5 pour l'anglais Saving). Notre définition de $ nous 
enseigné que : 

Sar-C-6. 
Comme l'identité du PNB dans une économie fermée, Y = C'+ 1 +6, peut aussi s'écrire 
J[=r-0Û0-6G,alor: 
S=1 
et l'épargne nationale doit donc être égale à l'investissement en économie fermée, 

Dans une économie fermée, l'épargne et l'investissement sont toujours égaux. Dans 
une Économie ouverte par contre, l'épargne et l'investissement peuvent être différents. En 
se rappelant que 5, l'épargne nationale, égale Y — © - G, et CA = EX — TIM, nous 
pouvons redéfinir l'identité du PNB (12.1) comme : 


S=1+CA. 


L'équation souligné une différence majeure entre les économies ouvertes et les 
économies fermées : une économie ouverte peut épargner soit en développant son stock 
de capital soit en acquérant des avoirs extérieurs, mais une économie fermée ne peut 
épargner qu'en développant son stock de capital. 

Au contraire d'une économie fermée, une économie ouverté qui a des opportunités 
favorables d'investissement n'a pas besoin d'accroître son épargne pour exploiter ces 
opportunités. L'équation ci-dessus montre qu'il est possible d'augmenter simultanément 
l'investissement et l'emprunt vis-à-vis de l'étranger sans changer Le niveau de l'épargne. 
Par exemple, si la Nouvelle-Zélande décide de construire une nouvelle centrale 
hydroélectrique, elle peut importer Les matériaux nécessaires des Etats-Unis et emprunter 
aux mêmes Etats-Unis les fonds destinés aux paiements, Cette transaction va accroître 
l'investissement intérieur de la Nouvelle-Zélande car les matériaux importés contribuent 
à améliorer ke stock de capital du pays. La transaction augmente également le déficit de 
la balance courante de la Nouvelle-Zélande, et ce pour un montant égal à l'accroissement 
des investissements. L'épargne du pays n'a pas changé, même si les investissements 
ont eux augmenté, Ceci a été rendu possible par le fait que les agents économiques 
américains étant prêts à épargner, ce qui a rendu disponible pour la Nouvelle-Zélande bes 
ressources nécessaires à la construction de la centrale, Ce résultat est un nouvel exemple du 
commerce imertemporel dans lequel les importations de la Nouvelle-Zélande représentent 
de la consommation présente (quand la Nouvelle-Zélande emprunte aux Etats-Unis) et bes 
exportations de La consommation future (quand ellé remboursera l'emprunt). 

L'épargne d'un pays pouvant être empruntée par un autre pays afin d'accroitre son stock 
de capital, le surplus de la balance courante est souvent appelé l'investissement extérieur 
net. Certes, lorsqu'un pays prête à un autre pays afin d'y financer un investissement, 
une partie du revenu extérieur généré à l'avenir par l'investissement sera utilisée pour 
rembourser Le prêéteur. L'investissement intérieur et l'investissement extérieur sont deux 
façons différentes qui permettent à un pays d'utiliser sa production actuelle pour accroître 
ses revenus futurs. 


achañs publics dé la produchon pour calculer l'épargne nationale. La comptabdité nationale de la pupart des autres 
pers dingue la consommation publique de Mrnvestiiasemont public (par ccemple, les ireasiissemeonts faits par des 
entreprises nalionalisées) ét inéheënt ée dértier comme partie de l'épargne nabonale, Les chitlres de l'irostesement 
public inchusni souvent icutelois les achats d'équipements mditaires. 


12.28 


=,j 


122 Lo comptobitté noñonole en économie ouverte 353 


l'épargne privée ef publique 


Notre discussion de l'épargne n'a pas, jusqu'à présent, distinguer les décisions 
d'épargne prises par Le secteur privé de celles prises par l'Etat. Au contraire des décisions 
d'épargne prises par Le privé, les décisions prises par le gouvernement sont souvent basées 
aur l'impact qu'elles ont sur l'emploi et sur la production. L'identité du revenu national 
peut nous aider à analyser les canaux à travers lesquels les décisions d'épargne de l'Etat 
influencent les conditions macroéconomiques. Afin d'utiliser l'identité du revenu national 
de cette manière, nous devons tout d'abord subdiviser l'épargne nationale en épargne 
privée et en épargne publique. 

L'épargne privée se définit comme la partie du revenu disponible qui est épargnée 
plutit que consommée, Le revenu disponible est le revenu national, , moins les taxes 
ncites collectées par le gouvernement auprès des ménages et des entreprises, T°, L'épargne 
privée, notée $, s'exprime sous la forme : 


SFer-T-6C0 


L'éparene publique se définit de façon semblable. Le «revenus de l'Etat est le revenu 
net des taxes, noté T, alors que sa «consommation» est constituée par les achats de l'Etat, 
Cr. Soit $9 pour l'épargne publique : 


SY=T CG. 


Les deux types d'épargne que nous venons de définir, l'épargne privée ei l'épargne 
publique, donnent l'épargne nationale, Un rappel de la définition de l'épargne nationale, 
5, va permettre d'expliquer ceci, En se rappelant que l'épargne nationale $ est égale à 
YF = € — 6, on en arrive à : 


S=Y-C-CG=-T-CH+ÛT- Cie Pet, 


Nous pouvons utiliser les définitions relatives aux épargnes privée et publique pour 
réécrire l'identité du revenu national sous une forme qui permet d'analyser l'effet de 
l'épargne publique dans une économie ouverte. Comme $ = $F + 59 = J 4 CA, on en 
déduit : 

FP=j4+CA-S=)4CA-IT - Gs1+CA+(G - D {12.2} 


L'équation (12.2) relie l'épargne privée à l'investissement intérieur, au surplus de La 
balance courante et à l'épargne publique. Afin d'interpréter l'équation (12.2), définisscns 
le déficit du budget de l'Etat sous la forme G — T', soit l'épargne publique précédée 
d'un signe moins. Le déficit du budget de l'Etat nous indique la mesure dans laquelle 
le Gouvernement emprunte pour financer ses dépenses. L'équation (12.21 montre ainsi 
que l'épargne privée d'un pays peut prendre trois formes : l'investissement intérieur (1), 
l'acquisition d'avoirs extérieurs (C'A) et l'achat des emprunts émis par le Gouvememrent 
GG — Ty. L'utilité de cette équation est illustrée par l'étude de cas suivante, 


Les laues notes sont es Lames noires lé pornents des tanterts par TEtal. Le larme Etats concerne auggi tien 
les autariés fédérales et dgionaies que locales. 


Dans une économie lermmée, la balance courante est toujours éçale à 2610: l'équation (LE) est sors simploment 
SP ele = M 
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Eve | Le ré réduction du déficit TS peut ne pas accroitre 
le surplus du compte courant 


Le lien qui existe entre l'équilibre du compte courant, l'investissement et 
l'épargne privée et publique donnés par l'équation (14-24) est trés utile lorsqu'il 
s'agit de réfléchir aux résultats des politiques et des événements économiques. 
Notre prédiction en la matière ne peut s'avérer correcte qu'à condition que le 
compte courant, l'investissement et les taux d'épargne s'ajustent d'une façon 
cchérente avec cette équation, Comme l'équation décrit une identité et ne se 
base pas sur une quelconque théorie du comportement économique, pourtant, 
on ne pourra prévoir les résultats des politiques sans certain modèle d'éconarmbe. 
L'équation (13-2} est une identité car elle doit être incluse dans tout modéle 
économique valables; mais il existe un grand nombre de modéles cohérent avec 
cette équation. 


L'axemple des elfets des déficits publics sur le compte courant constitue une 
bonne illustration de la difficulté de prévoir les effets des politiques. Pendant 
l'administration Reagan, au début des années 1980, les Etats-Unis sacrifiérent des 
taxes et accrurent certaines dépenses publiques, ce quigénéra à la fois un énorme 
déficit gouvernemental et un déficit du compte courant en forte croissance. Ces 
événements engendrèrent l'idée que les déficits public et du compte courant 
étaient des déficits «jumeauxe, tous deux principalement induite parles politiques 
de Reagan. Si on réécrit l'identité (12-23) sous la forme 


CA=S—-1-{(G- 7), 


on voit comment cela a pu se produire. Si le déficit public augmente (QG — T 
augmente} et que l'investissement et l'épargne privés ne bougent pas beaucoup, 
ls surplus du compte courant va diminuer à peu près du même montant que 
l'augmentation du déficit fleacal Aux Etats-Unis entre 1981 at 1986, le déficit public 
s'est accru d'un peu plus de 2% du PNE, alors que $F — j diminuaïît d'environ 
un demi pourcentage du PNB, ls compte courant passant alors d'un équilibre 
approximati à -3% du PNE (les variables de (13-2} sont exprimées en pourcentage 
du FHB pour faciliter la comparaison). Dès lors, la prédiction de déficits jumeaux 
n'était pas trop anormale. 

L'histoire de la théorie des déficits jumeaux peut sérieusement nous induire 
en eTréeur, pourtant, lorsque les variations des déficits publics mènent à 
des changements plus importants dans l'épargne privée et le comportement 
d'investissement. Un bon exemple de ces effets est donrué par les afforts mens 
par les pays européens pour réduire leur déficit budgétaire public avant le 
lancement de leur nouvelle devise, l'euro, en janvier 1999 Comme nous le 
discuterons dans le Chapitre 20, l'Union Européenne avait décidé qu'aucun pays 
membre doté d'un large déficit publié né pourrait adopter la nouvells devises 
lors de la première vague. Au fur et à mesure que 1999 approchait, on vit les 
gouvernement eurombens falre des efforts frénétiques pour réduire les dépenses 
publiques et accroître les taxes. 


Selon la théorie des deux déficits, le surplus du compte courant de l'UE dervralt 
fort augmenter en résultat du changement fscal. Comme ls montre le tableau 
ci-dessous, rien de la sorte ne s'est produit, En Europe, les déficits publics ont 
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chuté d'environ 4,6% de la production, alors que Le surplus du compte courant 
restait identique. 


Le tableau montre le principale raison de ce faible changement : une forte 
baisse du taux d'épargne privée, qui a décliné d'environ 4% de la production 
— tout autant que l'augmentation de l'épargne publique. (L'investissement 
n'a grimpé que légèrement à l'époque). Dans ce cas-ci, le comportement des 
épargnants privés n'a fait que neutraliser les efforts du gouvemmement pour 
accroître l'épargne nationale. 


Lmion Européenne fer pourcemiage du PNB) 


Année CA sr I G-T 


1995 0,6 25,9 19,9 -5,4 
1996 1,0 24,6 19,3 4,3 
1997 1,5 23,4 19,4 -2,5 
1358 1,0 £2.6 20,0 -1,6 
1999 6,2 21.8 20,8 —0,8 


Source : Oroanisaion lor Economic Cooperalion and Development, DECO Ecomanuir 
Crétook 66 (décembre 200, Annee Tabteaux 27, 3010 88 Miresstiesarent élan calculé 
Comet Flu), 


Il est difficile de savoir pourquéi cette compensation est arrivée, mails 1 y 
à un certain nombre d'explications probables. L'uns est basée sur la théorie 
économique, connue sous be nom d'équivalence ricardiennes des taces et déficits 
budgétaires. (On a donné à la théorie le nom de Ricardo, le même David Ricardo, 
qui avait découvert l'avantage comparatif — rappelons-nous l8 chapitre & — 
alors qu'il né croyait pas lui-même en l'équivalence ncardienne}. L'équivalence 
ricardienne énonce que lorsque le gouvernement réduit des taxes et accroît le 
déficit, les consommateurs anticipent qu'ils auront à payer des taxes plus élevées 
plus tard afin d'équilibrer la dette publique. Far anticipation, ils accroissent 
leur propre épargne (privée) afin de compenser la baisse d'épargne publique. 
Par contre, les gouvernements qui abaissent leur déficit (dès lors accroissent 
l'épargne publique) amènent ls secteur privé à abaisser sa propre épargne. 
Qualitativement parlant, c'est ce qu'on a retrouvé en Europe à la fin des années 90. 

Les études statistiques suropéennes montrant. pourtant. que l'écuivalence 
ncardienne ne tient pas vraiment en réalité. Ls plupart des économistes 
n'attribuërent pas plus de la moitié du déclin de l'épargne privée suropéenne 
nux effets de Ricardo. Qu'est-ce qui explique le reste du déclin? À la fn 
des années 1990, les valeurs des avoirs financiers européens augmentaient en 
général, développement qui se nourissait en partie de l'optimisme quant aux 
effets économiques bénéiques de ls monnaies communs. Il ést probables que la 
richesse dés ménages accrus à été un second facteur explicatif de ls baisse du 
taux d'épargne european. 


Comme l'épargne privée, l'investissement, La balance courante st ls déficit 
public sont des variables déterminées en commun, on ne pourra jamais déterminer 
la cause exacte du changement du compte courant en utilisant l'identité de 
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l'équation (12-32), Néanmoins, l'identité donne une structure essentielle pour 
réfléchir au compte courant et fournir des indices utiles. 


Les comptes de ia balance des paiements 


Dans la section précédente, nous avons analysé les composantes des comptes nationaux : 
la consommation, l'investissement, les achats de l'Etat et la balance courante (qui mesure 
l'investissement extérieur net d'un pays où, en d'autres mots, la différence entre ses 
exportations et ses importations). En plus dés comptes nanonaux, les économustes et 
les statisticiens de l'Etat calculent aussi les comptes de la balance des puements : ils 
enregistrent ainsi en détails la composition de la balance courante et les nombreuses 
transactions qui La financent. Le grand public se préoccupe beaucoup des chiffres de In 
balance des paiements, comme le montre l'intérêt qu'y portent les médias, Mais la presse 
confond parfois les différentes mesures relatives aux flux de paiements internationaux. 
Devnons-nous ainsi nous affoler ou nous réjouir lorsque la manchette du Wall Street Journal 
prétend «Les Etats-Unis enregistrent un déficit record de leur balance des paiementse ? 
Une meilleure compréhension des comptes de la balance des paiements va nous aider à 
nueux évaluer les implications des transacnons internanonales d'un pays. 


Les compies qui composent La balance des paiements d'un pays reprennent à la fous 
les paiements et les recettes du pays dans ses relations avec l'étranger. Toute transaction 
qui conduit à un paiement à des étrangers est comptabilisée dans la balance des paiements 
sous la forme d'un débir et reçoit un signe négatif (—). Toute transaction qui aboutit à une 
reccite venant de l'étranger est entrée sous la forme d'un crédit avec un signe positif (+). 

On enregistre deux sortes de transactions internationales dans la balance des paiements : 
1. Les transactions qui impliquent l'exportation ou l'importation de biens où services et 

qui dès lors entrent directement dans bé compté courant. Quand un Français importe des 

bluë jeans américains, par exemple. la transaction entre dans la balance des paiements 
des Etats-Unis sous La forme d'un crédit au compte courant. 

2. Les transactions qui impliquent l'achat ou lu vente d'actifs. Un actif concerne toutes 
les formes sous lesquelles la richesse peut Etre détenue, comme la monnaie, les stocks, 
les usines, la dette de l'Etat, La terre, ou même des timbres postaux rares. Le compte 
financier de la balance dés paiements enregistre tous Les achats ou ventes d'actifs 
financiers au plan international, Lorsqu'un Américain achète une uéine en France, la 
transaction entre dans la balunce dés paiements des USA sous la forme d'un débit au 
comple financier. I peut sembler tnzarre d'entrer l'achat d'actifs avec un signe négatif, 
et la vente avec un signe positif. En fan, Les achats sont des «importationss et les ventes 
des «exportations du point de vus des Etats-Unis : on donne ainsi aux transactions 
concernées le même signé que celui qui ést donné à uné transaction d'importation 
{—) ou d'exportation (+) enregistrée dans le compte courant. La différence entre les 
cxpontations ét les importations d'actifs pour un pays est appelée la balance du compte 
financier, où plus brièvement Le compte financier. 

3. D'autres activités se traduisant par des transferts de richesses entre pays sont reprises 
dans le compte capital. Ces mouvements internationaux d'actifs — qui sont générale- 
mer fables dans le cas des Ftats-Uois — différent de ceux qui sont repris dans le compte 
financier. Pour la plus grande part, ils proviennent d'activités en dehors du marché 
ou représentent l'acquisition ou la liquidation d'actifs non produits, non fingnciers et 
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éventuellement intangibles (comme les droits d'auteurs où marques commerciales). Par 

exemple, si le gouvernement des Etats-Lnis renonce à un milliard de dollars de la dette 

que le Pakistan leur doit, la richesse des Etats-Unis diminue de ce mulliard, qui est 
comptabilisé sous la forme d'un débit de un milliard dans le compte capital des Etats- 

Unis. Donnons encore un autre exemple : si un Suédois vient s'installer aux Etats-Unis 

et apporie avec lui 1€ 000 dollars d'actifs de son pays, cela se traduira par un crédit de 

100 000 dollars dans Le compte capital des Etats-Unis. 

Il est plus facile de comprendre les mécanismes de la balance des paiements si on se 
rappelle la règle comptable simple de la double entrée : chague transaction internationale 
entre afomatiquement deux fois dans la balance des paiements, une fois en tant que 
crédit et une fois en tant que débir. Ce principe du calcul de la balance des paiements est 
nécessairement vénfié car chaque transaction a deux faces : si on achète quelque chose à 
un agent économique étranger, on dot le payer d'une façon ou d'une autre, et cet étranger 
devra à som tour dépenser ou garder ce paiement. Afin de clanfier comment ce principe 
opère, prenons un cxemple. 


Exemples de lransachions en paires 


On peut montrer par quelques exemples comment la comptabilité en partie double 
fonctionne en pratique pour la balance des paiements. 

Supposez que vous achetiez une machine à écrire à l'entreprise italienne Olivetti pour 
une valeur de LOCNIS que vous payez avec un chèque. Votre paiement pour l'achat du bien 
à un résident étranger est comptabilisé dans la balance courante américaine avec un signe 
négatif. Mais où va être mis le crédit correspondant de compensation ? 

Le vendeur Olivetti aux Etats-Unis doit faire quelque chose avec Le chèque, disons qu'il 
en verse le montant au compte Olivetti à la Chase Manhattan Bank à New York. Dans ce 
cas, Olivetti a acheté et le Chase à vendu un actif américain, à savoir un dépôt bancaire 
de 10006, et cette transaction se traduit par un crédit de 10008 dans ls balance du compté 
capital des Etats-Unis. L'opération se traduit donc par deux écritures comptables qui se 
compensent dans La balance de payement des Etats-Unis : 


Achat d'une machine à écrire (compté courant, —1000 
importation américaine) 

Vente d'un dépôt bancaire par Chase (compte capital, +1000 
exportation d'un actif LUS} 


Jusqu'en jubet 1969, les Etats-Unis duésaiont toutes les transactions soit Somme compte courant s0û comes 
compile capital, ÿ comprs dans Carcien comté capal les éléments qui sont maintenant écnts dans | compte 
inancer ot pour 6 compte courant, des ééments qui sont manbenant inscrits dar lé compte capal, Ainsi, les 
anciennes boies complables auraient considéré le renonciation à une dote du Pakistan, pes comme gempie, 
comes un irareent courant en féseur du Pakistan qui aurait 86 inacrt sous La fume d'un débit d'un mlliurd darrs 
bé compie courent, Ce changement de clasalfication a une Donne rabson : Edier les tranglerts infmationaLce d'acte 
en dehors des mécanismes de marché, lesqueds <représenient principalement des changements dans La propridlé 
d'acte acislante, qui seche be bilan dé le richesse des nations, elite séparrèr dos tancients consaunts, qui affecté 
cote fois Le revenu ei la producéon des alors pendant ka pénoces. Wour Christopher L Ban, 2LLE Imation 
Transactions, Fevised Estenates lor 1905-1908, Surves of Courant Ausérans Qui 19994, pi 61 
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Comme autre exemple, supposez que vous faites un voyage en France où vous payez 
2006 pour un bon diner au Restaurant de l'Escargot d'Or avec votre carte de crédit. Votre 
paiement, qui est une dépense de tourisme, est comptabilisé comme une importation des 
Etats-Unis et est donc un débit en compte courant, Où vient le crédit compensatoire ? Votre 
signature sur La note Visa permet au restaurant de toucher 200$ (en fait, l'équivalent en 
monnaie nationale) de First Card, la société qui a émus votre carte Visa. C'est donc un 
actif, en l'occurrence une créance sur un paiement futur de la part de First Card. Ainsi, 
lorsque vous payez votre repas à l'étranger avec une carte de crédit, vous vendez un actif 
au résident français et engendrez un crédit de 200$ au compte capital de la balance des 
paiements des Etats-Unis. Les débits et crédits compensatoires s'inscrivent comme suit 


dans ce cas : 
Crédit Débit 
Achat d'un repas (compte courant, importation -200 
de service US) 
Vente d'une créance First Card (compte capital, +200 
exportation d'actif US) 


Finalement, imaginez que votre oncle Sid de Los Angeles achète une action 
nouvellement émise du géant pétrolier britannique British Petroleum par son agent de 
change, SA Route dé la Faillité, payant 95$ avec un chèque tiré sur son compte auprès 
de celui-ci. Par ailleurs, BP dépose les 95$, que l'oncle Sid a versés, à son propre compte 
aux Etats-Unis à la Second Bank of Chicago. L'acquisition d'une action par l'oncle Sid 
crée un débit de 95$ dans le compte capital US (il a acheté un actif à un résident étranger, 
BP} tandis que le dépôt de BP à sa banque de Chicago constitue le crédit compensatoire 
(BP à augmenté les actifs américains qu'il détient). L'effet double de la transaction figure 
chacun cette fois au compte capital. 


Crédit Débit 
Achat d'une part de BP par Oncle Sid 95 
Dépôt de l'oncle Sid à la Second Bank of Chicago +35 


Finalement, considérons comment les comptes de la balance des paiements des Etats- 
Unis sont affectés lorsque les banques américaines remettent (c'est-à-dire qu'elles y 
renoncent tout bonnement) SO00S que leur doit le pays imaginaire de Bygonia. Dans 
ce cas, les Etats-Unis font un transfert de capital du montant de SOS à Bygonia, ce 
qui apparaît sous La forme d'une inscription de —50NXK dans le compte capital. Le crédit 
correspondant est inscrit dans le compte financier sous la forme d'une réduction de 5000% 
dans les actifs américains détenus sur l'étranger (c'est là une «exportation» nette d'actifs 
qui est inscrite donc avec un signé positif dans la balance des paiements). 


123.2 
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| | | | Crédit Débit 
Remise de dette par les banques américaines -5000 
(compte capital, transfert américain) 
Réduction des créances bancaires sur Bygonia +5000 


(compte financier, exportation d'actifs US) 


Ces exemples montrent que de nombreuses circonstances différentes peuvent affecter 
la manière dont une transaction engendre les écritures compensatoires, Nous ne sommes 
jamais sûrs où le cûté compensatoire d'une inscription sera inscrit mais nous pouvons être 
sûrs qu'il se trouvera quelque part. 


L'identité fondamentale de la balance des paiements 


Comme toutes les transactions internationales créent automatiquement deux entrées 
équivalentes dans la balance des paiements, la balance courante et celle du capital 
s'équilibrent nécessairement : 


Compte courant + Compte capital = 0. (12.3) 


Cette identité peut aussi s'expliquer grâce aux liens existant entre le compte courant 
et les emprunts et prêts internationaux. Comme la balance courante est le changement 
survenu dans la richesse extérieure nette d'un pays, elle est obligatoirement égale pour un 
pays donné à la différence entre l'achat d'actifs en provenance de l'étranger et la venté 
d'actifs à l'étranger, soit la balance du compte capital avec un signe moins, 

Passons maintenant à une description plus détaillée des postes de la balance des 
paiements, et ce en l'ilustrant par les comptes des Etats-Unis en 201 Le tableau 12.2 
reproduit les valeurs des transactions internationales des Etats-Unis pour cette année-là. 


La balance courante, une fois de plus 


Comme on l'a montré précédemment, la balance courante mesure les exportations nettes 
de biens et services. Le tableau 12.7 indique que les exportations des Etats-Unis ont atteint 
1414,9 milliards de $ en 2000, alors que les importations étaient de 1797,1 milliards de $. 
Comme les importations induisent des paiements à des étrangers, elles sont comptabilisées 
avec un signe négatif (voir tableau). 

Les comptes de la balance des paiements répartissent les exportations et les importations 
en trois catégories plus précises. La première catégorie concerne le commerce de 
marchandises, soit les exportations et les importations de biens, La seconde catégorie 
couvre les revenus d'investissement, où encore le paiement des intérêts et des dividendes 
entre pays. Si vous détenez par exemple une action sur Le capital d'une firme allemande et 
que vous recevez comme dividende une somme de 5$, ce montant entre dans les comptes 
des Etats-Unis sous la forme d'un revenu d'investissement d'une valeur de 5$. La dernière 
catégorie est dénommée autres services et inclut des postes comme les services juridiques, 
les dépenses des touristes ou les frais de transport. 
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Tableau 122 La balance des paiements aux États-Unis en 2000 


jen miens de doi'arsi 
Crédits Débits 
Compte courant 
(1)  Etpartcriions +1414,9 
dont : 
marchandises + 7173,3 
KÉTVICES + 2940, 2 
revenus d'investissement (reçus) + 445, 4 
1  nporrarions 1747, 1 
déxnil : 
marchandises 12722, # 
ECTVICEE — 115,2 
revenus d'investissement (pavés) — 359, | 
3) Transferts nets anletérenex Ke 
Balance courante 435.4 
101) 2)#04)] 
Compte capital 
{4} 40,7 
Compte financier 
(5) Avoir: américains à l'étranger laccroissement —) — 553,1 
dci : 
actifs officiels de réserves = (1 4 
aires actifs — 554, 


(Gi Avoir étrangers our rats. L'ais accroissement +) +932, 4 


dont : 
acte officiols de réserves + 35,09 
autres actifs +016. 5 
Balance du capital + 30), | 
[UE + (6h) 
Erreur statistique + 345, à 


(somme de (11 à (6) avec signe inversé] 


Source : LS. Cepaniment of Commesce, Surves of Current Business, avril 001. Les totqux pouvant 
étre délbrents des sommes on raison des arrondis. 


Nous incluons dans le compté courant les revenus sur les investissements étrangers : 
en effet les paiements d'intérêts et de dividendes compensent Les senices fourmis par 
les investissements étrangers. Lorsqu'une société américaine construit par exemple une 
installation au Canada, Les services productifs que cette installation génère sont considérés 
comme une exportation de services des USA vers le Canada, et ce pour une valeur égale aux 
profits que l'usine procure à son propriétaire américain, Pour rester cohérent, ces profits 
divent étre inclus dans le PNB américain et non dans le PNE canadien. Le PNB se définit 
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en cffel par rapport aux biens et services générés par les facteurs de production du pays 
en question, mais on ne spécifie pas que ces facteurs doivent être utilisés à l'intérieur du 
pays concerné. 


Avant de calculer La balance courante, il nous faut inclure un autre type de transaction 
internationale, que nous avons jusqu'ici ignorée. Lorsque nous avons discuté de la relation 
entre le PNB et Le revenu national, nous avons défini les transferts unilatéraux entre dés 
paye comme des dons internationaux, c'est-à-dire dés paiements qui né correspondent à 
l'acquisition d'aucun bien. service ou actif. Les transferts wnmilatéraux nets Font partie à 
la fois du compte courant et du revenu national, et l'identté Y = C4 dl + 6 + CA est 
conservée si Ÿ est interprété comme le PNB plus les transferts nets. En 2000, la balance 
américaine des transfens unilitéraux valait ainsi —53,2 milliards de dollars. 


Le tableau 12.2 indique pour 2000 une balance courante de 1419,9 — T147,1 — 53,2 
milliards de $ = —-435,4 milliards de 5, soit un déficit. Le signe «moinse signifié que les 
paiements courants ont dépassé les recettes courantes et que les résidents américains ont 
utilisé plus de production qu'ils n'en ont produit, Ces transactions de compte courant ont 
dû être payées de quelque manière et donc l'enregistrement de ces 435.4 milliards dent 
être compensé par un enregistrement de +435,4 milliards de 5 dans l'autre partie de la 
balance dés paiements qui est le compte capital. 


Le comple capital 


Si on regarde le compte capital au tableau VZ2 pour l'an 2000, on voit que Les Etats- 
Unis y ont reçu des transferts d'actifs au compte capatal de seulement 700 millions de 
dollars où 0.7 milliard. Ces montants reçus par les Etats-Unis constituent un crédit de la 
balance dés paiements ét y sont inscrits donc avec un signe positif. Après bles avoir ajoutés 
au déficit marqué par le compte courant, nous voyons que les besoins dés Etats-Unis pour 
couvrir leus paiements à l'étranger ont été réduit très légèrement, soit de 435,4 milliurds 
de dollars à 435,4 — 0,7 ou 434,7 milliards de dollars. Comme bes recettes étrangères 
globales des Etats-Unis doivent égaler les payements à l'étranger pour chaque année, le 
poste de —43%4, 7 milliards de dollars doit être compensé par un poste de +454, 7 milliards 


dans le reste de la balance de paiement, soit le compte financier. 


Le compile financier 


De même que le compte courant est la différence entre les ventes dé biens et services 
des étrangers et les achats de biens et services qu'on en reçoit, le compte financier mesure 
la différence entre les ventes d'actifs à l'étranger et les achats d'actifs qu'on y fait, Lorsque 
les Etats-Unis empruntent un dollar aux étrangers, ils vendent à ceux-ci un actif, soit une 
promesse qu'ils pareront un dollar, plus les intérêts, dans un avenir donné, Cette transaction 
intervient dans le compte financier avec un signe positif car le prêt est lui-méème un paiement 
aux Etats-Unis, où un Aux Mnancier entrant, aussi appelé quelquefois une entrée de capital. 
Mais lorsque les Etats-Unis Font un prét à des étrangers, un paiement est fait à ceux- ci et 
le compte financier est débiié. Cette transaction implique l'achat d'un acuif à des étrangers 
et est appelée un flux financier sortant (ou alternativement une sortie de capital}. 


Pour couvrir le déficit de leur compte courant et de leur compte capital de 434,7 milliards 
de dollars, il fallait aux Etats-Unis des flux financiers entrants du même montant : en 
d'autres mots, leurs emprunts nets ou leurs véntes d'actifs aux étrangers devaient atteindre 
le montant de 434,7 nullisrds de dollars. Nous pouvons à nouveau nous reporter au 
tableau 12.2 pour voir en quoi ces flux financiers entrants consistèrent. 
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Le tableau fait la distinction entre l'accroissement des avoirs financiers localisés à 
l'étranger détenus par les Etats-Unis (qui constituent des sorties financières et figurent 
donc avec un signe négatif} et l'accroissement dans les actifs localisés aux Etats-Unis 
détenus par l'étranger (qui soat des entrées financières et sont comptabilisés avec un signe 
positif}. 

Comme on le voit au tableau 12.2, les actifs américains détenus à l'étranger augmen- 
tèrent de 553,3 milliards de dollars, constituant une entrée de —553,3 milliards dans la 
balance des paiements des Etats-Unis. Les actifs étrangers détenus par Les Etats-Unis 
augmeniérent pour leur part de 952.4 milliards de dollars pendant l'année, et ces achats 
figurent dans Les comptes avec un signe positif, Le solde du compte financier est donc égal 
ù 593,3 + 951.4 = 399, 1 milliards de dollars, soit un surplus. 


L'erreur statistique 

Nous aboutissons à un surplus du compte financier de 399.1 milliards de 5 au heu 
du surplus, supérieur, de 434,7 milliards qu'on attendait. Si chaque crédit de la balance 
des paiements génère automatiquement un débit comparable, et vice-versa, comment cette 
différence est-elle possible ? La raison vient de ce que l'information sur les articles de débit 
et de crédit qui devraient se compenser pour une transaction donnée peut être collectée 
à parur de sources différentes, Prenons l'exemple de magnétoscopes expédiés du Japon : 
la valeur de l'importation à débiter peut venir par exemple d'un rapport des douames 
américaines tandis que la valeur à créditer correspondant au compte capital peut venir 
d'un rapport d'une banque des USA où le chèque du réglement 5 été déposé. Comme 
ces données proviennent de sources différentes, elles peuvent différer au niveau de leur 
définition, de leur précision et du moment de leur enregistrement : en conséquence, la 
balance des paiements s'équilibre rarement dans les faits comme elle le devrait en théorie. 
Les comptables <forcents les deux parties des comptes à s'égaliser en ajoutant aux comptes 
une <érreur statistique». En 200X), les transactions imtérnationales non enregistrées (ou mal 
enregistrées) ont donné heu à un débit de compensation de +35,6 milliards de $ aux 
Etats-Unis. 


Le mystère du surplus manquant 


Le monde pris dans son ensemble est une 
économie fermée; l'épargne mondiale dot domc 
être égale à l'investissement mondial ét les 
dépenses mondiales à la production mondiale. 
Les pays pris isolément peuvent avoir des 
surplus ou des déficits de leur balance cou- 
ranie afin d'investir ou d'emprunter à l'étranger. 
Comme Les prêts d'un pays correspondent 
aux cmprunts d'un autre pays, la somme de 
tous Les déséquihibres mdriduels courants dot 
mécessirement vaboir zéro. 

El en réalité? Les statistiques des balances 
courantes nationales montrent que le monde pris 
dans Son ensemble connait un déficit substantel 
en comple courant, déficit qui s'est accru 


fortement au début des années 8Û et qui est 
rene élevé depuss. Le tableau ci-dessous donne 
la somme totale dés balances courantes pour 
l'ensemble des pays, depuis 1979, 


L'ampleur des différences globales reprises au 
tableau cst bien plus importante que celles 
trouvées dans a plupart des balances de 
paiements publiées, Comme les erreurs positives 
etnégatives s'annailent lors de la sommmatuon., dés 
écarts de cetle ampleur renforcent La crainte que 
les statistiques relatives aux balances courantes 
nationales — sur lesquelks ls décideurs 
politiques basent leurs décisions — mé sont pas 
aussi précises que cela. 
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Mesure de la balance courante mondiale, 1980-1994 (en milliards de dollars) 


1860 1861 1662 1863 1864 1965 1966 1667 1806 189 1540 


1881 196 184 15M 


“JS 68,3 -100.2 61,2 -T3,4 -80,8 -7E7 2,3 8,9 96,2 -126,0 -118.2 -09.0 -S9.7 -50.3 


Souwce: Fonds Monétaire Imemational, Pargrectves dconomiques mondales, 1068-1644 Tableau 
436: Octobre 1697, tableau AZT, octobre 2000, tableau AO. 


Qu'est-ce qui pourrait expliquer le déficit théc- 
niquement impossible qu'on retrouve dans les 
chiffres mondiaux de la balance courante ? Votre 
première réaction pourrait être de faire porter 
le chapeau aux erreurs statistiques qui affectent 
les comptes du revenu national et de la balance 
des paiements dans les différents pays, En 
fait, Le facteur temps introduit une difficulté 
supplémentaire: les biens qui partent d'un port 
à la Gn d'une année comptable par exemple 
peuvent ne pas atéindre leur destination à temps 
pour tre enregistrés la mème année dans Les 
stwistiques du pays importateur. 

Le recours général à des anomalies comptables 
comme celles que nous venons de citer n'expi- 
que cependant pas pourquoi le monde pris dans 
son ensemble devrait être continuellement en dé- 
Got phatét qu'en surplus) ou pourquoi ce déficit 
devrait avoir triplé au début des années 80, Une 
hypothèse plus plausible relie le surplus man- 
quant à une cause spécifique, à savoir des diffé- 
réncés de comptabilisation au niveau national 
qui conduisent à un enregistrement systémali- 
quement erroné des flux internationaux des re- 
venus d'imérèt. Les revenus d'intérét obtenus de 
l'étranger sont rarement déclarés par le bénéfi- 
Giaire aux autorités de son pays d'origine, Dans 
beaucoup dé cas, cés paiéments d'intérêt sont 
directement crédités à un compte bancaire Étran- 
ger el ne traversent même pas les frontières. Dès 
lors, il y a une tendance compréhensible à ce que 
les flux internationaux d'intérêt se traduisent par 
une balance globale négative. 

Les taux d'intérêt mondiaux ont grimpé forte- 
ment après 1980 et l'ampleur de l'écart dans la 
comptabilisation des paiements d'intérêt mon- 
diaux s'est accruc du même fait L'hypothèse 


impuiant l'écart aux paiements d'intéräts per- 
met donc d'expliquer potentiellement l'accrois- 
sement du déficit global, La baisse des taux 
d'intérêt mondiaux après 1945 fournit une con- 
frmation partielle de cette hypothèse : le défi- 
Ci du compte courant mondial a diminué for- 
tement pendant que les taux d'intérêt chutaient. 
Les données ultérieures confirment aussi le rô- 
le joué par les paiements d'intéräts. Les taux 
d'intérét aigmentérent dans la plupart des pays 
industrialisés à partir de 1987 et ceci contribua 
à plus que doubler l'écart dans les paiements 
mondiaux. L'impact considérable de cet effet, 
qui conduisit à une discordance encore plus for. 
te que Le maximum de 1987, s'explique par le 
volume beaucoup plus élevé des actifs et passifs 
intemationaux à la fin des années 1980. La déten- 
te généralisée des taux d'intérêt après 10, qui 
s'accéléra en 1993 lorsque l'Europe se joignant au 
Courant (voir chapitre 20), est clairement a6so- 
ciée à la nouvelle baisse dans le déficit mondial 
en compté courant. D'autres facteurs intervien- 
nent probablement, comme une étude du Fonds 
Monétaire International (FM l'a expliqué dans 
un rapport sur l'écart du compte courant {voir 
les lectures complémentaires). 


Le FMI a montré que Les pmenvents d'intérêts ex- 
pliquent sans doute une bonne partie de la diffé- 
rence, mais que plusieurs autres facteurs sont 
aussi en jeu, comme par exemple l'enregistre- 
ment des frèts maritimes. 


En effet, une grande partie de la Motte maritime 
mondiale cst enregistrée dans des pays où les 
gains faits sur les frêts ne sont pas transmis au 
FMI. Ces gains non enregistrés constituent une 
pant importante du surplus mondial manquant, 
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Nous n'avons en fait aucun moven de savoir comment allouer exactement cette diffé- 
rence entre ke Compte courant et le compte capital, (Si on le savait, ce ne serait plus une 
erreur !). Le compte d'opérations en capital contient sans doute la part la plus importante de 
cetie erreur, puisqu'il est ootoirement difficile dé garder une trace précise des transactions 
financières compliquées qui existent entre les résidents de différents pays. Mais nous ne 
pouvons en conclure que les entrées nettes de capital furent exactement de 35,6 milliards 
de $ plus élevées que ce qui est enregistré. Le compte courant peut aussi être suspecté, 
Les comptables nationaux considèrent que les données sur le commerce de marchandises 
sont relativement fiables mais que les données sur les services ne le sont pas. En effet, des 
transactions de services comme la prestation de services financiers ou la programmation 
informatique peuvent échapper à la détection. Îl est particulièrement difficile de mesurer 
avec précision les revenus d'intérét et les dividendes internationaux. 


Les transactions sur les réserves officielles 


Les transactions liées aux opérations en capital présentent une grande diversité mais 
l'une d'entre elles s'avère assez importante pour mériter une discussion séparée. Celle-ci 
concerne l'achat ou la vente d'avoirs officiels de réserve par les banques centrales. 

La banque centrale d'une économie est l'institution responsable de la gestion de 
l'offre de monnaie. Aux Etats-Unis, la banque centrale est le Système de Réserve 
Fédérale (Federal Reserve System). Les réserves officielles internationales sont des 
avoirs extérieurs détenus par les banques centrales, comme poire pour la soif, contre de 
mauvaises curprises Économiques. Autrefois, les réserves officielles étrient principalement 
composées d'or mais aujourd'hui elles mcluent une part substantielle d'actifs Gmanciers 
étrangers, spécialement des actifs en dollars américains tels que les Bons du Trésor, La 
Federal Reserve quant à elle n'a qu'une petite partie de ses réserves officielles en avoirs 
autres que l'or: ses propres avoirs en dollar ne sont pas comptabilisés comme des réserves 
internationales. 


Les banques centrales achétent ou vendent souvent des réserves internationales sur les 
marchés privés des actifs afin d'influencer les conditions macroéconomiques de leurs 
économies. Les transactions officielles de cé genre sont appelées des interventions 
officielles sur le marché des changes. Les interventions sur le marché des changes peuvent 
influencer les conditions macroécomomiques car elles constituent un des moyens qu'a la 
banque centrale d'ingecter de l'argent dans l'économie où d'en retirer de la circulation. 
ous expliciterons plus loin les causes et les conséquences de ces interventions. 


Dies organismes étatiques autres que les banques centrales peuvent détenir des réserves 
en devises et intervenir officiellement sur bes marchés des changes, Le Trésor américain. par 
exemple, posséde un Fonds de Stabilisation des changes, qui joue parfois un rôle actif sur 
le marché des changes. Comme les actions de ce type d'organisme n'ont d'habitude guère 
d'effet sur l'offre de monnaie, nous simphiferons notre analyse (lorsque cela n'introduit pas 
de contresems) en supposant que seule La banque centrale détient des réserves extérieures 
et peut intervenir. 


Lorsqu'une banque centrale achète ou vend un actif étranger, la transaction est 
comptabilisée dans le compte d'opérations en capital du pays, tout comme si cette 
transaction était faite par un citoyen privé. Explicitons le cas d'uné transaction dans 
laquelle la banque centrale d'Allemagne (la Bundésbank) acquiert dés avoirs en dollars. 
Prenons l'exemple concret d'un concessionnaire américain de Volkswagen qui importé 
une Volkswagen d'Allemagne vers les Etats-Unis. Il règle cette vorture avec um chèque 
de 15 000$. Volkswagen ne désire pas conserver l'argent en dollars mais La Bundesbank 
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quant à elle accepte d'échanger ce chèque contre de la monnaie allemande, Les réserves 
internationales de la Bundesbank vont alors augmenter des 15 000$ suite à l'opération. 
Comme Les réserves en dollars de la Bundesbank font partie dés avoirs allemands totaux 
sur les Etats-Unis, ces derniers vont augmenter de 15 000$. Cette transaction est donc 
enregistrée positivement pour 15 GS dans le compte capital des Etats-Unis, contrepartie 
à l'enregistrement de —15 000$ dans le compte courant du fait de l'achat de la voiture”. 


Le tableau 12.2 donne l'ampleur et le sens des transactions dans les réserves officielles 
en ce qui concerne les USA en ZEN). Les réserves officielles des Etats-Unis — soit les 
réserves internationales détenues par la Federal Reserve — ont augmenté de 0,3 milliard 
de $ (rappelons qu'un signe négatif signifié un accroissement des actifs que les Etats- 
Unis détiennent sur l'étranger, ce qui correspond à une «importations d'actifs venant de 
l'étranger). Les banques centrales étrangères ont acheté 45.9 milliards de $ à ajouter à leurs 
réserves, L'augmentation nette des créances étrangères en réserves officielles sur Les USA 
moins l'augmentation nette dans les réserves officiclles américaines constitue la hañamce 
des transactions officielles : cela se traduit en 2000 par 45,9 — 0,3 = 35,6 milliards de $. 

Ce solde de 35,6 milliards de $ peut servir à montrer comment le déficit de la balance 
courante des USA a été couvert par les autorités monétaires américaines et étrangères et 
par les autres préteurs. Dans l'exemple donné plus haut, la Bundesbank à indirectement 
financé l'importation américaine d'une voiture allemande pour une valeur de 15000, 
et ce en acquérant un dépôt dans une banque améncane pour 15 000$. La contrepartie 
comptable de la balance des transactions officielles est appelée la balance des règlements 
officiels ou plus simplement la balance des paiements, Cette balance est égale à la somme 
de la balance courante, du compte capital du compte financier en dehors des réserves et 
de l'erreur statistique : elle indique le déséquilibre de paiements que les transactions sur 
les réserves oMicielles doivent couvnr, Ainsi la balance des paiements américaine était en 
2000 de —35,6 milliards de $, soit la balance des transactions sur les réserves officielles 
avec Un SIENNE OPPOsé. 

Le tableau 12,3 réorganise les principales catégories du tableau 12.2: il met en lumière 
le rôle des transactions sur les réserves officielles pour combler l'écan emtre Le déficit 
courant et le surplus du compte capital en dehors des avoirs de réserves. La balance des 
paiements a joué un rôle historique majeur dans la mesure des déséquilibres des paiements 
internationaux et elle continue à jouer ce rôle dans de nombreux pays. Une balance de 
paiements négative (soit un déficit) peut indiquer une situation de crise: cela signifié en 
cet que ce pays liquide ses avoirs internationaux dé réserves ou s'endette vis-b-vis des 
autorités monétaires étrangères. 

Comme dans le cas de n'importe quelle mesure synthétique, cependant, la balance ces 
paiements doit être interprétée avec précaution. $i on reprend l'exemple de la voiture 
Volkswagen, la décision de la Bundesbank d'accroître ses dépôts auprès d'une banque 
américaine de 15000 accroît le déficit de la balance des paiements des USA du mème 
montant, Supposons mantenant qu'au heu de ce dépôt, la Bundesbank décide de placer 
ses 15 0OCKI$ à la Barclays Bank de Londres. et que cette dernière dépose ce montant 
auprès du Bankers Trust de New-York. Les entrées de capital aux Etats-Unis en dehors des 
avoirs de réserves augmentent alors de 150005 et le déficit de la balance des paiements 
américaine ne s'aggrave pas. En réalité cette «améliorations dans le miveau de la balance 
des paiements n'a que peu d'intérêt économique : cela ne change en effet rien pour les 
Etats-Unis selon qu'ils empruntent directement à la Bundésbank ou indirectement via une 
banque londonienne. 


L Sivous avez Blen compris, vous devez alors pouvoir empliquer pourquoi la méme séquence d'actions embne le comp 
courant alomand à augmenter dé 15 000S où son compte d'opérations en capital à baisser du même montant. 
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Tableau 123 Le calcul de la balance des réglements officiels des Etats-Unis 
pour 2000 fan milliards de dollars) 


Crédits Débits 


Compie courant 
1)  Evpertarions +1414,9 
(2) Importations =1797, 1 
ES  Treniferte nets anilaréraux — 51,2 
(4) Avoir américains à l'étranger (accroissement —} — 435,4 
(1) + (2} + QI 


Compte capital 

(5) +0,7 
Compte financier (à l'exclusion des réserves) 

(6) Avoirs américains à l'étranger (sans les réserves) — 553,0 
faccronissemeni —) 

(7h  Avoirs étrangers aux Etats-Unis (sans les résérvés) +916,5 
(accroissement +) 

(8) Balance du capital (sans kes réserves) + 363,4 
{6} + (7I] 

(9) Erreur statistique + 35,6 

(10) Balance dés règlements officiels — 35,6 
LEA} + (5) «+ (8h + C6] 


Transactions officielles sur les réserves 
(11) Avoirs officiels américains à l'étranger — 0,3 
(accroissement —| 
chomt 
or Ü, 0 
droits de dirage spéciaux - 0,7 
-poailion de réserves au FMI +4,3 
-devises étrangères — 1,9 
(12} Avoirs officiels étrangers aux Etats-Unis + 15,9 
(accroissement +) 
ont 
obligations gouvernementales américaines +34,5 
autres titres publics aménicans = 1,5 
-detes bancaires américaines, +5,8 
non comprises ailleurs 
ALTER +3,1 
(131 Balance des transactions officielles + 35.6 
[rh + (1211 


Source : LLS. Depariment oi Commerces, Sur of Current Gusess, avril 2001, p.76. 
Les loiaux peuvent différer des sommes du fait des arrondées 
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Etude | Les Etats-Unis sont-ils le plus grand débiteur du monde ? 

de cas Le Bureau de l'Analyse Economique (le BEA) du département de Commerce 
américain contrôle les vastes opérations de collecte de données pour la confection 
dés comptes américains de revenu nétional ét ds produit et les statistiques de 
balance des paiements. En plus, le Bureau publie des estimations annuelles de «la 
position en matière d'investissement international des Etats-Uniss — ls richesse 
nette du pays vis-à-vis de l'étranger, Ces estimations ont montré qu'à la fin de 
1996, les Etats-Unis avaient une position nette de richesse vis-b-vis de l'étranger 
négative bien plus grave que celle de tout autre pars. 


Nous avons vu anténieurement que la balance courante mesure Le flux de 
créances néttes sur le richesse étrangère qu'un paies acquiert en exportant plus de 
biens at de services qu'il n'en importe. Ce flux n'est pas, cependant, ls seul facteur 
Qui provoque un changement dans lu richesse d'un pays vis-à-vis de l'étrancer. 
En plus, des changements dans Le prix du marché des actifs précédemment 
acquis peuvent altérer la richesse nette vis-à-vis de l'étranger. Lorsque la bourse 
japonaise a perdu plus de la moitié de sa valeur entre 1990 et 1992, par exemple, 
les détenteurs européens et américains de titres japonais ont vu la valeur de leurs 
créances sur le Japon dégringoler et la richesse nette étrangère du Japon s'est 
accrue d'autant, 


Le Bureau doit ajuster la valeur des créances existantes en fonction de tels 
gains ou pertes de capital, avant d'arriver à ses estimations de la dchesse nette 
étrangère des Etats-Unis. Le Bureau donne actuellement deux estimations de 
la richesse nette étrangère des Etats-Unis, estimations qui différent dans Leur 
traitement des investissements étrangers directs (voir chapitre 7}. Jusqu'en 
1991, les investissemants directs étrangers étaient évalués à Leur prix d'achat 
historique, c'est-à-dire d'origine. Cette pratique sous-estimait la valeur de la 
richesse nette étrangère des Etats-Unis car ls plupart des investissements directs 
étrangers en Amérique avaient été faits plus récemment que les investissements 
directs américains à l'étranger, et les valeurs de Ges investissements ont tendu à 
s'accroitre avec le temps. Aujourd'hui le Bureau utilise deux méthodes différentes 
pour déterminer la valeur actuelles des investissements directe étrangers : la 
méthode du coût courant, selon laquelle les investissements directe sont évaluds 
au coût d'achat actuel, et la méthode de la valeur du marché, qui veut 
mesurer le prix auquel les investissements pourraient étre vendus. Ces méthodes 
peuvent mener à des évaluations différentes car le coût de remplacement d'un 
investissement direct particulier et le prix sl on le vendait sur le marché peuvent 
étre difficiles à mesurer. (Les données eur la richesse étrangère nette représentées 
à La fqure 12.2 sont les estimations au coût courant). 


Le tableau 124.4 reproduit La manière dont Le BEA, dans sès comptes, à fait sès 
ajustements afin d'évaluer ls position nette des Etats-Unis vis-à-vis de l'étranger à 
La fe de 1999 À partir de see estimations de le richesse étrangère nette pour 1998 
(-1111,8 milliards en coûts courants ou -1407,7 milliards en valeur de marché], 
le BEA (colonne al a soustrait le montant en 1999 d'entrées nettes de capital 
aux Etats-Unis de 343,4 milliards de dollars, soit la somme des Hgnes 5 et 6 
du tableau 12,24. {Vous rappelez-vous pourquoi une entrée de capital vers les 
Etats-Unis crée une réduction de leurs avoirs nets vis-à-vis de l'étranger 7}. Le 
BEA a ajusté ensuite la valeur des avoirs précédemment détenus en fonction des 
différentes évolutions dans leurs prix en dollar (colonnes b, €, dj. 
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Suite à ces changements dans les modes d'évaluation, la richesse étrangère 
nette des Etats-Unis est tombée de moins des 3234 milliards de dollars en 
nouvelles entrées nettes de capital en provenance de l'étranger. Sur base de le 
méthode d'évaluation des investissements directs au coût courant, le BEA estirne 
que la richesse étrangère nette des Etats-Unis était en 1999 de — 1082, $ milliards 
dé dollars. Sur base de la valeur de marché, le BEA estime la richesse étrangère 
natte à un niveau plus élevé, soit —1473.7 milliards de dollars. 


Cet endettement s'avère plus important que la dette totale étrangère due 
par tous leé pays en développement de l'hémisphère ouest, qui se montalt à 
64.5 milliards en 1999. Pour comparer ces chiffres, il est cependant important 
de réaliser que la dette nette américaine vis-ä-vis de l'étranger Len coûts 
courants) représentait seulement 124% de son FIB alors que cle de l'Argentine, 
du Brésil, du Mexique, du Venceuels at des autres déhiteure de l'hémisphère 
ouest représentait 43% de leur FIE global ! Donc, la dette extérieure américaine 
représente une perte de revenu blen plus basse que celle de ses voisins du sud. 


Les Etats-Unis sont certainement le plus grand débiteur du monde. Mais il 
n'y a pas de quoi s'alarmer car le PNE américain est égmlement Le plus grand du 
monde at l'Amérique n'a pas à craindre d'être dans l'incapacité de rembourser 
ses dettes extérieures, Rappelons-nous aussi que l'emprunt extérieur n'est pas 
toujours une mauvaise idée : un pays qui emprunte à l'étranger pour mener des 
investissements intérieurs bénéfiques peut rembourser 8es créanciers 6t faire 
encore du profit (chapitre 7} Malheureusement pour les Etats-Unis, la plupart 
de leurs emprunts étrangers au cours des années 1980 ont Enancé les déficits 
budgétaires du gouvernement plutôt que des investissements, comme l'a montré 
la dernière étude de cas. Les futures générations américaines vont dès lors faire 
face à un réel fardeau pour rembourser ls dette étrangère en résultant. 


Position inemationale des investissements des Etats-Unis an 
fin d'antée, 1999 st 1999 frmiions de dollars) 


Tableau 12.4 
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Résumé 


La macroéconomike internationale s'intéresse au plein emploi de ressources économiques rares et à 
la siabdté des prix pour l'ensemble de l'économie mondiale. Les compies natlonaur ef les comptes 
de la balance des paiements reflètent les structures nationales des dépenses et leurs impacts sur le 
plan imernational, st dés lors sont des outils essentiels pour l'analyse macroéconomique d'économies 
ouvertes et inférdépendantes, 


Le Produit National Brut MPNE) d'un pays est égal au revenu perçu par 585 facteurs de production, Les 
Comples nationaux répartissent le revenu nätional selon le genre de dépenses qui le générent, soût je 
consommation, linvestissement, les achats de l'Etat ete balance courante. Le produit imérieur brut 
(PIE, égal au produit national moins le6 recettes nettes dés revenus de facteurs en provenance de 
l'étranger, mesure la production eflectuée à Fintérieur des frontières du pays. 


Dans une économie fermés au commerce international, ke PNB doit étre consommé, investi ou acquis 
par l'Etat, Linvestissement permet de translormer le produit d'aujourd'hui en produit pour l'avenir et ce, 
en uilisent la préduetion actuelle pour construne des équipements et dés installations gt conatiluer des 
stocks. Cians Une économie fermée, l'investissement est le seul moyen d'épargnér au niveau géobal: 
dus lors, l'épargne totale formée par les saciaurs privé et public, c'ést-8-diré l'éosrame ratlonaie, doi 
être égale à l'investissement 


Dans une économie ouverte, lé PNB est égal à la consommation, plus l'invesiissement, plus les 
achats de l'Etat, plus les exportations nettes de biens ét de services. Les échanges né doivent pas 
Btre équilibrés si l'économis à ls possibilité d'emprunter ou de prêter au resie du monde. La différence 
entre Les ecportatons el les importations d'un pays. ou balance courante, est égale à là différence 
enbre la producibon du pays el son uiiisation tale de biens ei de services. 


La balance courardé dsl aussi égale aux prêts nes que la pays accorde à l'étranger. Au contraire 
d'une économie fermée, l'économie ouverte peut épargner en imestissant à intérieur ef à lestérienr 
Cu pays. L'épargne natiénalé és par conséquent égale à l'investissement intérieur plus là balance 
Gers, 


Les comptes de balance des paigments donnent une image détaillés de la composition ét du 
hnañcement du compte courant. Toute transaction entre un pays et le reste du monde est enregistrée 
dans les comptes de sa balance des palements. Les comptes sont basés sur le principe suivant : toute 
transaction conduisant & Len palement à des étrangers 46t entrée eve ur Signé mors Gé Que loue 
transaction conduisant à uns recette en privenance des étrangers 88l entrée avec un signe AUS, 


Les transactions sur ls biens et les services entrent dans lé comple courant de le balance des 
paiements; par contre, les ventes ou l8s achats internationaux actifs sont comptabilisés dans le 
come canal Tout défion du compte courant doit être compensé par un surplies équivalent du come 
Capñal, et tout surplus du compte courant par un déficit du compe capital. Cette caractéristique reliée 
le laël que l'écart entre les recettes d'esportations at les dépenses d'importalions doit tre compensé 
par une promesse de remboursement de la dfiérence, avec inténét en général, 


Les transactions sur és actifs imlérnationaux exécutées par les banques centrales sont incluses dans 
le compté Capial. Lorsque une banque centrale eflectus sur les marchés privés une transaction 
portant sur des acts en devises, cette transaction est appelée intervention officielle sur le marché 
des changes. Ces interventions sont importantes : en efiet les banques centrales peuvent les utiliser 
pour modifier la quantité de monnaie en circulalion. La balance de paiements d'un pays est en déficil 
breque le pays liquide ses réserves officielles inemalonaies ou emprunte à des banques centrales 
étrangénes ; élle Get en surplus déns be Cas coniraire. 
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Termes clefs 


achats de L'Etat épargne nathonale 
ACUIÉS Épargne privée 


intervention ofMcielle 
sur le marché des changes 


balance des règlements officiels investissent 
(ou balance des paiements) 


banque centrale MCTOÉCOMOENIÉ 
comptabuleté nationale 


halance courante 


MicrÉ como 


compte capatal produit intérieur brot (PIB 
comptes de la balance des paiements produit national brut (PNH) 


réérres officielles itérnationalés 


ConéOmMNMnAl 


déficit budgétaire public reveny nalional 


entrée de capital sortie de capital 


Problèmes à résoudre 


Nous avons dit ci-deseus que les comptes du PNB permettent d'éviter un double comptage car ks 
incluent saubement la valksur des biens et services frais vendus sur le marché. Le montant des 
importations inclu dans le calcul du PNE déevrait-il dès lors comprendre seulement les importations de 
biens et de sernces inals en provenance de Fétranger ? Et que diter-vous des exportalions 7 


Lécuabon (12.2) établit, que pour réduire le délicit de son compie courant, un pays doit augmenter 
son épargne privée, éduire 268 imestissements intéeurs, ou réduire son déficit budgétaire. Pourtent, 
comme nous l'avons expliqué dans l'étude de cas des balances courantes japonaise et américaine 
peur les années 1880, beaucoup d'ivéressés avaient recommandé d'imposer des nesbriciones sue ke 
importations en provenance du Japon et des autres pays. et ce afin de réduire be déficit de ls balance 
courants des Etats-Unis. En quoi des barrières aux importations plus sricies aux LSA nflisncsraient- 
alles épargne privés, l'investissement intérieur, et le déficit public américain? Est-il vrai que des 
restrictions en matière d'importations vont nécessairement réduire Le déficit de la balance courante 
des Etats-Unis 7 


Expliquer commant chacune dés transactions suivantes génère deux entrées — un crédit et un débit 

— dans les comptes de la balance des paiements américaine, et classez chacune des entrées : 

a) Un Américain achèle une action d'une entreprise allemande et la paie avec un chèque libellé sur 
son compile auprés d'une banque sulses, 

bi Un Américain achète une action allemande ét paie le vendeur avec un chéque tiré sur une banque 
américaine, 
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c) Le gouvernement français entreprend une imervention officislle sure marché des changes : il utilise 
les dollars qu'il détient dans une banque américaine pour acheter des francs français auprès de 
ses Covers. 

dj Un touriste de Détroit (USA) dine dans un resiaurant chic de Lyon (France) et paie avec sa cars 
de Crédit Visa. 

8) Un wiculteur calornien participe à une loire vélcols de Londres at y fait goûter son maillaur cabernel. 


Une usine amércaune calisée en Grande-Bretagne utilise ces avotrs Rica pour acheter des 
machènes supplémentaires, 


Un hev-“orkais a dans be Men Jersey afin d'achéler un répondeur téléphonique d'une valeur de 100$. 
La Socièté de Mer Jersey qui vend ces répondeurs dépése ls chèque dé 100$ sur un compile qu'elle 
possède dans une banque de Hew York. Comment ces transactions sont-elles comptabilisées dans 
les comptes de lé balance des paiements de Mens York ei de Me Jersey 7 Comment le seraient-elles 
si le New Yorkaïs avait payé en liquide * 


Le pays de Pecuris avait un déficit courant de 1 milliard de $ et un surplus de son compilé capital an 
dehors des avoirs de réserves de 500 milions de $, en 200%. 


el Quelle était la balance des paiements de Pecunie en 2008 7 Qu'arrius-til aux avoirs extérieurs réts 
du pays ? 

bi Supgposez que les banques centrales n'achétent nine venchént les acts dé Pecunèa. Comment bes 
réserves extérieures de la banque centralé dé Pécuris ont-allés changé en 2006 7 Comment cette 
intervention officielle serait-1-elle comptabiisée dans les comptes de la balance des paisements de 
Pecuri 

c) Comment votre réponse à la question (b} va-t-elle changer si les banques centrales étrangéres 
avaient acheté pour 600 millions dé $ dactfs de Pocunia, on 20097 Comment ces achats Gite 
ont-ils été compiabilisés dans les comptes de ls balance des paiements 7 

di Etatlissez la balance des palements de Pecunia en 2008 si l'événement décrit en (ch était arrivé 
cetle année-là. 


Pourquoi, d'aprés vous, un gouverméement pourrait-il étre sensibés & un large défici ou à un large 
surplus de sa balance courante 7 Pourquoi Len gouvernement pourrai-H être préoccupé par sa balance 
des réglements officiels (ou balance des paisments| ? 


Est-ce que les données qui concernent ls balance des réglemenis officiels des LISA dénnent une 
image correcte de l'ampleur des achals el des venies de $ que les banques centrales étrangéres 
eHéctuent eur ls marché des deurses 7 


Est-ce qu'un pays peut avoir un déicit de sa balance courante et, en mème lemps, un surplus de sa 
balance des paiements Ÿ Expliquez votre réponse en imäginant des valeurs chiffrées pour ls compte 
courant st le comple capital an dehors des avoirs des réserves. Vailez à en discuter gs impacts 
possibles pour les flux de réserves ofiicialles internationales. 
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Lectures complémentaires 


Peter HOGPER et J. David RICHARDSON, ods., fnermañonal Economics Transactions, Cluicago, 
University of Chicago Press, 19. Ces articles intéressants sur la mesure des phénomènes 
économiques IMErmutIOnaux, 


David H, HowarD, Implications of the CLS. Current Account Defien. Journal of Econcnie 
Perspectives 3, automne 1969, pp. 153-165. L'article examine comment le déficit récent de 
lu balance courante américaine peui affecter le bien-être du pays et sa richesse extérieure octie. 


International Moneiary Fond, Fist Report of he Working Party on die Sharienieal fiscrenomer dr 
Môrld Current Accouni Balances, Washington, LC €. : Imtemational Monetary Fund, septembre 
1887. Le rapport discue l'écart stuistique au niveau de la balance courante mondiale, ses 
implications pour l'analyse des politiques: il fut également des recommandations pour uné 
mesure plus cicace. 

International Monciars Fund, Æélance of Pavments Manuel, 5" édition, Washington, OC, : 
Intemational Monctars Fund, 193, Traitement de la comptabilité dé lu balance des paiements 
qui fait autorité. 


Bobert E. LirsEY, Changing Patterns of International Invesument om and by the United States, in 
Martin $, FELOSTERS, ed, The Cnied rares do he World Econems, Chicago: University of 
Chicago Press, 1988, pp. 475-545. Présentation historique des flux de capatal en provenance des 
Etats-Unis ou vers eux, 


Rita M. Manomano, Recording and Classifying Transactions in the Balance of Fayments, 
rermotoncl Journal of Accoanringe 13, stone 1976, pp. 106-153, L'article montre par des 
exemples détaillés comment diverses transactions intermationales sont compabhilisées dans la 
balance des paiements. 


Janmes E. MEADE, The Balance of Pavmenrs, Chapters 1-3, London : Oxford University Fress, 1952 
C'est la présentation classique des concepts de la balance des paiements. 


Lois STEKLER, Adequacy of Infermational Transactions and Position Cats For Policy Coordination, 
in William H. BRkasson, Jacob À. FRENKEL et Mois GOLCSTER, eds, fnermatonol Folies 
Coandinarion and Exchange Rate Flucmations, Chicago: University of Chicago Press, 199. 
Une discussion cnüque de Finterprétaton des données officielles sur le compte courant et 
l'endettement extérieur. 


Robert M. STERN. Charles EF. SCHwARTE, Robert TRIFAIS, Edward M. BERNSTEIN et Walther LEDERER, 
The Presentation of de Balance of Foveents : À Srnpasiun., Pronceton Eseuys in International 
Fmancé LES, Intérnatonal Finance Séctoon, Dépariment of Economies, Princeton Leivérsity, 
août 1977, Discussion des changements dans la présentation de la balance des paiements aux 
Etats-Unis. 

LLS. Bureau of the Budget, Review Commitiec for Balance of Payments Siaustics, Te 
Balance of Pavments Siatisties of the United Sirtes : A Revins and Appraisal, Washington, 
DE. : Government Pnnüng Office, 1965, Un réexamen officiel mugéur dés procédures dé 
comptabilisation de la balance des paiements aux Etats-Unis, Le chapitre 4 porté sur les 
difficulté conceptuclles à définir les surplus et déficits de la balance des paiements, 
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Les taux de change 


etle marché des changes : 
une approche parles actifs 


Pendant l'année 2000, les Américains s’envolèrent en masse vers Paris pour y jouir 
de la cuisine française tout en y achetant des vêtements et d'autres produits. Mesurés en 
termes de dollars, les prix en France avaient suffisamment diminué pour que l'avantage 
qu'en retrait un acheteur américain compense le coût du voyage en avion. Quelles forces 
économiques faisaient donc apparaître Les prix français si avantageux pour les acheteurs 
américains ? Un des facteurs majeurs en fut la forte chute dans le prix en dollars de la 
monnac française, chute qui rendait les logements, repas et achats meilleur marché pour 
les Aménicains. 

Le prix d'une devise par rapport à une autre devise est appelé le taux de change. A 
16 heures, heure de New-York, le 24 octobre 2001, il fallait 1,1935 dollars pour acheter 
une unité de la monnaie européenne, l'euro. Le taux de change du dollar en euro était donc 
de 0.893858. Du fuit de leur très forte influence sur la balance courante et sur les autres 
variables macroéconomiques, les taux de change font partie des prix les plus importants 
des économies ouvertes. 


Le taux de change est donc défini comme le prix de la monnaie d'un pays exprimé par 
rapport à la monnaie d'un autre pays : il est donc aussi le prix d'un actif et les principes qui 
gouvernent l'évolution des prix des autres actifs gouvernent tout autant Le comportement 
des taux de change. Comme le chapitre 12 l'a expliqué, un actif se définit comme une 
forme de richesse, c'est-à-dire une façon de transférer un pouvoir d'achat du présent vers 
l'avenir, Le prix auquel se vend l'actif aujourd'hui est donc directement lié aux biens et 
aux services que les acheteurs s'attendent à obtenir dans l'avenir avec cet actif. De même, 
le taux de change entre le dollar et l'euro aujourd'hui est fortement lié au niveau attendu 
du taux de change futur. Tout comme le prix des actions Microsoft vont immédiatement 


13.1 


131.1 


376 Ch.13 Les toux de change et le marché des changes: ure approche por les actifs 


augmenter ai les nouvelles quant à ses perspectives d'avenir sont bonnes, de même les taux 
dé change répondent immédiatement à toute information concernant les valeurs futures 
des monnaies. 

Dans ce chapitre, nous expliquons le rôle des taux de change dans le commerce 
international et la Façon dont ils sont déterminés. Nous exposerons d'abord comment 
les taux de change permettent de comparer les prix des biens et des services de différents 
pays. Nous décrirons ensuite le marché international des actifs sur lequel les devises sont 
échangées, ét nous montrerons comment les taux dé change d'équilibre sont déterminés 
sur ce marché. Dans la dernière partie, notre approche par le marché des actifs montrera 
comment ke taux de change d'aujourd'hui répond aux changements qui surviennent dans 
les valeurs attendues des taux de change à l'avenir. 


Le taux de change et les transactions internationales 


Chaque pays a une monnaie qui lui permet d'évaluer le prix des biens et services — 
le dollar aux Etats-Unis, l'euro en Europe, la livre sterling en Grande-Bretagne, le ven au 
Japon, le peso au Mexique pour n'en citer que quelques-unes. Les taux de change jouent 
un rôle central dans le commerce international; en effet ils nous permettent de comparer 
les prix des biens et services produits dans différents pays. Une consommatrice qui hésite 
entre deux voitures de marque américaine va comparer leur prix en dollars, par exemple 
390006 pour une Lincoln Continental et 19 000$ pour une Ford Taunus. Mais que fera 
celle consommatnce si elle veut comparer ces prix avec les 4 000000 vens que coûte une 
Subaru importée du Japon ? Elle devra en fait connaître le prix relatif du dollar et du ven. 

Les prix relatifs des monnaies sont signalés tous les jours dans la section financière des 
journaux. Le tableau 13.1 donne les taux de change en dollars pour des devises échangées 
à New-York le 24 octobre 2001, à 16 heures, d'après le Mol Street Journal, Un taux 
de change peut en fait être exprimé de deux façons; soit comme le prix d'une monnaie 
étrangère en termes de dollars (par exemple 0,008 139$ par ven) ou comme le prix du dollar 
en fonction de la monnaie étrangère (dans ce cas, 122,87 vens par dollar). Le premier de 
ces taux de change (dollar par unité de monnaie étrangère) est considéré en termes directs 
(ou américains), le second (unités de devise par dollar) en termes indirects (ou européens). 

Lés ménages et les finmes utilisent les taux de change lorsqu'ils veulent convertir des 
prix étrangers en monnaie nationale. Une fois que les prix monétaires des biens nationaux 
et ceux des importations sont exprimés dans la même devise, les ménages et les finmes 
peuvent calculer les prix relarifs qui influencent les flux de commerce international. 


Les prix inférieurs et les prix extérieurs 

Si vous connaissez le taux de change qui existe entre les monnaies de deux pays, vous 
pourrez convertir Le prix des exportations d'un de ces pays dans la devise de l'autre pays. 
Par exemple. combien de dollars coûtera un chandail anglais Woo! Mark si sa valeur en 
livres est de SO£ ? Le calcul est le suivant : on multiplie le prix en livres du chandail (50) 
par Le prix d'une livre exprimé en dollars — ou le taux de change du dollar en livres. Pour 
un taux de change de 1,50$ par livre on obtiendra la valeur en dollars suivante 


(1,50$/£) x (50€) = 758. 
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Si le taux dé change entre le dollar et la livre varie, le prix en $ du chandail changera 
aussi, Pour un taux de change de 1,25$ par livre, cetté fois, le chandail né va coûter que 


(1,258/2)) x (0) = 62, 508 


et ce, en supposant que le prix en livres est resté identique. Four un taux de change de 
1,755 par livre, on obtient un prix en dollars plus élevé et égal à : 


(1,75$/€) x (50€) = 87, 506. 


On parle de dépréciation ou d'appréciation quand des changements interviennent dans 
les taux de change. Une dépréciation de la livré par rapport au dollar consisté dans une 
chute du prix de La livre en dollars, par exemple, un changement du taux de change de 
1.506 à 1.255 par livre. L'exemple donné ci-dessus indique que, toutes choses égales par 
ailleurs, une dépréciation de la monnaie d'un pays diminue de prix de ses biens vis-d-vis 
de l'étranger. Une augmentation du prix de la livre exprimé en dollars — par exemple de 
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1,506 à 1,75$ par livre — est appelée appréciation de la livre par rapport au dollar. Toutes 
choses égales par ailleurs, une appréciation de la monnaie d'un pays augmente le prix de 
ses biens par rapport à l'étranger. 

Les changements du taux de change dont on a discuté dans l'exemple influencent en 
méme temps les prix que devront payer Les britanniques s'ils veulent acheter des produits 
américains, Pour un taux de change de 1,50$ par livre, le prix en livres d'un jean américain, 
d'une valeur de 455$, vaudra (45$)/C1, 508 /£) = 40. Si le taux de change passe de 1,50 à 
1,255 par livre, on aura une dépréciation de la lrvre par rapport au dollar et en même temps 
une augmentation du prix du dollar en livres, soit une appréciation du dollar par rapport 
à la livre. Cette appréciation du dollar augmente pour les consommateurs britanniques ke 
prix en lrvres du jean américain et donne : 


(45$)/C1,28$/€) = K6€. 


La modification dans Le taux de change de 1,90 à 1,75$ par livre — soit une appréciation 
de La hvre par rapport au dollar mais une dépréciation du dollar par rapport à la livre — 
va abaisser le prix eu livres du jean : 


(48$)/(1,75$/£) = 25,71. 


Ainsi, il peut s'avérer déroutant de décrire les changements de taux de change en termes 
d'appréciation où de dépréciation: en effet, quand une devise se déprécie par rapport à une 
autre, cette dernière s'appréciera d'autant automatiquement. Pour éviter toute confusion 
duns nos discussions sur les taux de change, nous devons loujours bien noter laquelle des 
deux devises étudiées s'est dépréciée et laquelle s'est appréciée. 


Comme ilest vrai qu'une dépréciation du dollar par rapport à la livre sterling esten même 
temps une appréciation de la hvre par rapport au dollar, on peut en arriver à la conclusion 
suivante : lorsque da monnaie d'un pavs se déprécie, ses exportations deviennent meilleur 
marché pour les pavs étrangers ef ses importations sont plus chères pour ses résidents. 
L'appréciation de la monnaie a l'effet inverse : des pavs étrangers doivent paver plus pour 
acquérir des produits du pavs en question et les résidents nationaux paient moins cher Les 
pnnduits étrangers. 


Les faux de change el les prix relais 


Les demandes d'importation et d'exportation, comme les demandes de n'importe quel 
bien ou service, somt influencées par les paix relatifs, comme dé prix d'un chandaïl par 
rapport à celui d'un jean. Nous venons de montrer que les taux de change permettent aux 
individus de comparer les prix en monnaie nationale et en monnaie étrangère, et ce en les 
exprimant dans une unité monétaire unique. Si nous allons plus loin dans le raisonnement, 
nous voyons que les taux de change permettent aussi aux individus de comparer les prix 
relatifs des biens et services dont les prix sont exprimés en différentes devises. 

Prenons le cas d'un américain qui compare l'achat d'un chandal em Angleterre et d'un 
jéan aux Etats-Unis, [veut en fau décider combien il va dépenser pour l'un et l'autre bien. 
I dont pour ce faire convertir les prix dans une devise umique, afin d'obtenir le prix des 
chandails en termes de jean. Un taux de change de 1,5% par livre srgme, comme nous 
venons de l'expliquer, qu'un américain paiera 75$ pour un chandail d'une valeur de 50£ 
en Angleterre, Comme le prix du jean aux USA est de 455%, le prix des chandails en terme 
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de jean sera de (75% par chandail (455 par jean) = 1,67 jean par chandail. I est clair qu'un 
anglais aura le même prix relatif, soit (SC par chandail (30€ par jean) = 1,67 jean par 
chandail. 

Le tableau 13,2 donne les prix relatifs dans les différents cas suivants : un taux de change 
de 1,255 par livre sterling, 1,55 ou 1,75$, et ce en supposant que le prix en dollars des jeans 
et le prix en livres des chandails ne changent par lorsque les taux de change fluctuent, A 
vous maintenant de calculer ces différents prix relatifs et de vérifier que ces prix sont bien 
identiques pour les anglais et pour les américains. 

Le tableau indique que, si les prix monétaires des biens ne changent pas, une appréciation 
du dollar par rapport à la livre rend les chandails moins chers en termes de jean (pour chaque 
jean, on aura plus de chandails), alors qu'une dépréciation du dollar par rapport à la livre 
rend les chandails plus coûteux en termes de jean (avec un jean, on pourra acheter moins 
de chandails). Ces calculs illustrent le principe général suivant : toutes choses égales par 
ailleurs, une appréciation dans la monnaie d'un pays augmente le prix relatif de ses 
exportations et abaisse Le prix relatif de ses importations, Inversément, une dépréciation 
abaissera le prix relatif des exportations el augmentera le prix relatif des importations. 


Tableau 13.2 Taux de change $Æ et prix relatif des jeans américains et des 


chandais britanniques 
Taux de change ($/£) 1.25 1,50 1,75 
Prix relatif (paires de jeans/chandail} 1,39 1,67 1,84 


Mate: Les calculs ci-désus supposent un prix changé de 465$ par paire de jeans et de S0Ë par 
chanel 


Le marché des changes 


Tous les prix en économie sont déterminés par l'interaction entre les acheteurs et les 
vendeurs: dès lors, de même, les taux de change seront déterminés par les interactions entre 
les ménages, les firmes et Les institutions financières qui achètent et vendent des devises 
afin de couvrir leurs paiements internationaux. Le marché où le commerce des devises 
s'effectue est appelé le marché des changes. 


Les acteurs 


Les principaux acteurs du marché des changes sont les banques commerciales, les 
entreprises qui sont engagées dans le commerce international, les institutions financières 
non bancaires telles que les sociétés de gestion d'actifs et les compagnies d'assurance, et 
les banques centrales. Les individus peuvent aussi intervenir sur ke marché des changes — 
par exemple un touriste qui achète des devises étrangères au guichet de son hôtel — mais 
de telles transactions en liquide ne représentent qu'une fraction infime de la totalité des 
échanges en devises. 


Décrivons à présent les principaux acteurs sur ce marché et leur rôle respectif. 
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Un conte sur deux dollars 


Si on reporte en 1976, ke dollar des Etats- 
Unis et du Canada s'échangeait en gros au 
pair, c'est-à-dire un taux de change de un pour 
un. Dans les décennies suivantes, cependant, Le 
dollar canadien se déprécia par rapport à son 
cousin américain. Dès le débat de 2002, le dollar 
canadien ne valait que 0,65 cents américains. * 
La tendance du dollar canadien à se déprécier 
s'accékéra à la Gin des années 1990 lorsque les 
prix mondiaux des exportations de matières pre- 
mières canadiennes haissènent. Les exportateurs 
manufactuniers du pays se répouirent de pouvoir 
vendre plus facilement eur production à l'étran- 
ger tandis que les importateurs faisaient Li gri- 
macc devant les prix plus élevés qu'ils avaient 
à payer. Nulle pant, les effets ne furent plus vi- 
sibles qu'aux chutes du Niagara où des milliers 
de personnes traversaient chaque jour la frontié- 
re entre Les deux pays. Les canadiens habitués 
à passer du coté américain pour un diner de fin 
de semaine ne purent plus se Le permetire aussi 
facilement. Au même moment, Les américains 
pouvaient soudainement trouver de bonnes oc- 
casions à faire du côté canadien. 

Lés pièces canadiennes d'un dollar portent sur 
leur dos l'image d'un grèbe Moon), cet oiseau 
aux pates palmées mangeur de poisson que 
Ton voit fréquemment sur Les lacs canadiens. 
On appelle ainsi souvent le dollar canadien 


le «loonice, Un groupe d'oiseaux canadiens 
chercha à éviter ke loonie à la fin des années 
1990, les Toronto Blue Javs. Comme l'équipe 
de baseball de la Ligue Américaine joue la 
plupart de ses matchs extérieurs au sud de la 
frontière et participe au marché des Etats-Unis 
pour les joueurs, ses dépenses (y compris les 
salaires des joueurs) sont pour 40% comptées en 
dollars américains. De l'autre cûté, ses recettes 
y compris les entrées) sont comptées pour 80 
en dollars canadiens. Une forte et soudaine 
dépréciaton du loonie entrainerait donc des 
pertes importantes pour l'équipe en augmentant 
ses dépenses relativement à ses recettes. Pour sc 
protéger contre les errances du taux de change, 
l'équipe essaie de prévoir pour l'avenir ses 
besoins en dollars : il peut amsi vendre de la 
monnaie canadienne et acheter le dollar des 
Etats-Unis à l'avance dé manière à bloquer le 
aux dé change. Des erreurs sur le marché des 
devises peuvent ainsi coûter plus cher aux Blue 
Javs que des erreurs sur le terrain !** 


* Lire «Showing in Canada :the Mystery of the Falling 
Colar-, New York Times, mercredi 9 janvier 2008, 
piAT. 


Voir Dont Cry Over Diving Loanies : Canadian Col: 
lar Plummets to à Collective HO-Hurme Now York 
Times, mardi 23 juin 1998, p. Ci. 


1. Les banques commerciales. Les banques commerciales constituent le centre du marché 


des changes, En effet, presque toutes les transactions internationales de taille appréciable 
impliquent le débit et le crédit d'un compte auprés de banques commerciales, et ce sur 
différentes places financières. Dés lors, la grande majorité des transactions en devises 
impliquent le transfert de dépôts bancaires libellés en différentes monnaies, 


Prenons comme exemple une transaction de la Exxon Corporation. Cette société veut 
payer à un fournisseur allemand La somme de 160 000€. Exxon reçoit Le cours du change 
de la banque commerciale où elle a son compte, la Third National Bank, Elle va demander 
à la Third National de débiter son compte en dollars et de verser les 160000 euros sur 
le compte bancaire qu'a son fournisseur auprès d'une banque allemande, Si le taux de 
change pratiqué pour Exxon par la Third National est de 1,2% par euro, le compte de 
la Exxon sera débité de 192 000$ (soit 1,2$ par euro x 160000€). Le résultat final de 
la transaction est l'échange d'un dépôt de 1920006 auprès de la Third National Bank 
(dépôt qui appartient maintenant à la banque allemande qui a offert les euros) contre un 
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dépôt de 160 00€ utilisé par La Third National Bank pour payer le fournisseur allemand 
d'Exxon. 


Comme l'exemple le montre, les banques interviennent régulièrement sur le marché des 
changes pour satisfaire les besoins dé leurs clients, en général des sociétés. Une banque 
peut auséi intervenir aur lé marché des devises pour changer la composition en devises 
dé ses avoirs et de ses liquidités. De plus, il arrive souvent sur le marché des changes 
qu'une banque indique aux autres banques les cours auxquels elle est prête à leur acheter 
et à leur vendre des devises. 


Le commerce de devises entre les banques — appelé le marché interbancaire — 
représente la maâjéuré partie dés activités du marché dés changes, En fait, Les taux de 
change demnés dans Le tableau 134,1 sont kes taux interhancaires, ou les taux utilisés par 
les banques entre elles. Aucun montant de moins de 1! million de dollars n'est échangé 
à ces laux. Les taux mis à la disposition des sociétés commerciales, appelés les taux 
aces particuliers+, sont en général moins favorables que les taux «de gross qui existent 
entre les banques, La différence entre les taux «de gross et les taux «des particuliers» 
correspond à la compensation que reçoit la banque pour avoir fourni ses services. 


Du fait de l'extension de leurs opérations internationales, les grandes banques 
commerciales peuvent aisément faire se rencontrer les acheteurs et les vendeurs de 
devises. Il peut en effet sembler difficile et coûteux à une multinationale qui veut convertir 
100 GO0S en couronnes suédoises de localiser d'autres sociétés susceptibles de lui vendre 
exactement cette somme en couronnes, Une banque quant à elle éconcmise ces cotts de 
recherche car elle peut satisfaire plusieurs clients à la fois avec un seul achat appréciable 
en couronnes suédoises. 


Les sciiés commerciales. Les socidtés commerciales qui opèrent dans plusieurs pays 
étrangers font où reçoivent souvent des payements en devises autres que la monnaie en 
cours dans le pays de leur siège central. IBM, par exemple, a besoin de pesos mexicains 
pour payer les ouvriers qui travaillent dans ses filiales au Mexique. Si IBM possède 
seulement les dollars qu'elle a obtenus en vendant des ordinateurs aux Etats-Unis, 
l'entreprisé pourra acquénr cés pesos en les achetant contre 4es dollars. 


Les institutions financières non bancaires. Depuis quelques années, la dérégulation des 
marchés financiers aux Etats-Unis, au Royaume-Uni, au Japon et dans d'autres pays a 
poussé les institutions financières non bancaires à offrir à leurs cents un éventail plus 
large de services, Es plupart de ces services étant aussi offerts par Les banques. Parmi 
ceux-ci, on retrouve les services liés aux transactions en devises, Les investisseurs 
instunonnels comme les fonds de pension pratiquent souvent ce type d'opérations. 


Les banques centrales, Comme nous l'avons explicité dans le chapitre précédent, les 


banques centrales interviennent parfois sur le marché des changes. Bien qu'il ne soit 
pas de grande taille, le volume des transactions faites par les banques centrales peut 
avoir un impact important. En effet, les acteurs qui interviennent sur le marché des 
devises portent uné attention aigüe à ce que font les banques centrales : ils veulent ainsi 
déceler d'éventuels indices sur les politiques macroéconomiques futures qui pourraient 
influencer les tux de change. Les institutions gouvernementales autres que les banques 
centrales peuvent aussi intervenir sur le marché des changes mais ce sont les banques 
centrales qui en tant qu'organiame officiel + interviennent le plus régulièrement. 
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Les caractéristiques du marché 


L'échange de devises s'opère sur de nombreuses places financières maïs le plus grand 
volume de transactions a lieu dans quelques grandes villes comme Londres (qui se trouve 
être le plus grand marché}, New-York, Tokyo, Francfort et Singapour. Le volume mondial 
des transactions en devises est énorme et il s'est gonflé ces dernières années. En avril 
1989. par exemple, la valeur totale moyenne des échanges en devises était de près de 60) 
milliards de $ par jour, dont 184 milliards de $ échangés chaque jour à Londres, 115 aux 
Etus-Unis, et 111 à Tokyo. En avril 2001, soit 12 ans après 4 peine, la valeur globale 
dles transactions par jour avait dépassé les 1200 milliards de $, dont 504 pour la place dé 
Londres, 254 4 New-York, et 147 pour Tokyo!. 


Les lignes téléphoniques directes, le télécopieur et les liaisons informatiques entre les 
principales placés financières ont transformé chacune des places en une case d'un marché 
mondial unique, marché sur lequel le soleil ne se couche jamais. Toutes les informations 
économiques, quel que soit le moment de la journée, sont immédiatement transmises de par 
le monde et peuvent ainsi déclencher des rafales de réactions paru les participants. Même 
quand le marché de New-ork est fermé, les banques et les sociétés commerciales new- 
vorkaises qui ont des succursales dans d'autres pays peuvent encore agir sur le marché. Les 
participants peuvent interveur depus leur domicile si on les informe tard dans la nuit que 
d'importants développements interviennent sur la place fnancière d'un autre continent. 
Des gadgets comme la «montre de poche» de l'agence Reuter, un portable miniature, 
pérmetient aux professionnels de Hong Kong, Toronto, Londres et d'autres cités de veiller 
sans cesse sur les cours des devises clefs, 

L'intégration des places financières implique qu'il n'y a pas de différence significative 
entre Le taux de change du dollar et de l'euro coté à New-York à 9 heures du matin et 
ce même taux coté à la même heure {soit 3 heures de l'après-midi) à Londres. $i l'euro 
s'échangeait à 1,1% à New-York et à 1,2% à Londres, des profits pourraient être faits vid 
l'arbitrage, où Fait d'acheter une devise bon marché et de la revendre plus cher, Dans 
l'exemple ci-dessus, un intervenant pourrait par exemple acheter L'million d'euros à Mew- 
York contre 1.1 million $ et les échanger immédiatement à Londres pour 1,2 mullion $ cette 
fois; il ferait ainsi un profit brut de 100000. Si tous les acteurs essayaient de profiter de 
l'avantage, cependant. leur demande d'euros à New-York ferait monter le prix en dollars 
des euros et l'offre d'euros à Londres y ferait baisser le prix en dollars des euros. La 
différence entre les cours de Londres et de New-York va donc très vite s'estomper. Du 
Fait que Les acteurs du marché des devises restent très attentifs à la moindre opportunité 
d'arbitrage, Les rares occasions qui existent sont dé courte durée et de petite taille, 

Bien qu'une transaction en devises puisse impliquer n'importe quelle paire de monnaies, 
en pratique la plupart des transactions (environ 90% en 2001} consiste en des échanges de 
devises étrangères contre des dollars. Et ceci méme quand le change porte sur deux devises 
autres que la devise américaine, Une banque qui veut vendre des francs suisses et acheter 
des shekels israéliens, par exemple, va échanger ses francs contre des dollars et utiliser 
alors ces dollurs pour acheter les shekels. Cette méthode peut sembler en délournée, 
mas 1 est en fait moins codteux pour la banque d'agir ainsi que d'essayer de trouver un 


Les chélres d'avril 1983 proennent d'une enquête qui a été merde simultanément pas ds Federal Feserve Bank de 
Mera-ouk., ls Banque d'Angleterre. 8 Bançue du Jeanette Gandi du Canale ef lès autoiés monétaènes franges 
talennes, réenardalsss, les autorité de Singapour, de Hong-Kong at d'éustralie. Le eurves d'enri 32001 fut réalisé 
pa 48 banques centrales, Léë rousse Ghirés sont donnés dans Contrat Bank Surey of Forgiqn Exchange and 
Carat Miastont Acide ir pe 2001 : Prelerenarsy Giobel Catse, Press Folsase, Bank orimtematinst Sétiements, 
Be, Suisse, 9 cciobre 2001, Lés opérations intermaborales qur devtsts atteignent seulement 18 milliards de dollars 
jcurmallement aux Etats-Unis. 
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détenteur de shekels prêt à acheter des francs suisses. L'avantage du passage par le dollar 
résulte dé l'importance qu'ont Les Etats-Unis dans l'économie mondiale. Du fait du grand 
nombre dé transactions internationales qui impliquent le dollar, al n'est pas difficile de 
trouver des parties prêtes à échanger des dollars contre des florins ou des schillimgs. Par 
contre, très peu de transactions exigent des échanges directs entre des francs siusses et des 
shekels*. 


Du fait de son rôle pivot dans tant d'opérations en devises, le dollar est parfois appelé une 
monnaie véhiculaire. Line monnaie véhiculaire est une monnaie qui est largement utilisée 
pour libeller les contrats internationaux faits par des partics ne résidant pas dans le pays qui 
émet La monnaie em question. On considère généralement que l'euro, qui fut introduit en 
1980, se développera comme monnaie véhiculaire au même degré que les Etats-Unis. Dès 
aval 2001, pourtant, 38% seulement des opérations de changes impliquaient l'éuro, La 
livre sterling, qui n'était autrefons dépassée que par le dollar comme monnaie internationale 
clef, a perdu beaucoup de son importance”. 


Les loux au compiont et les faux à lerme 


Les transactions en devises dont nous venons de parler ont lieu au comptant : les 
deux parties s'accordent sur l'échange de dépôts de banque et exécutent l'opération 
immédiatement. Les taux de change utilisés dans de telles opérations «immédiatess sont 
appelés les taux de change au comptant, et l'opération, une transaction au comptant. 


Le terme “comptants est un peu fallacieux car même les échanges dits au comptant 
prennent habituellement deux jours pour se réaliser. Le délai est provoqué par le Fait que, 
dans la plupart des cas, il faut deux jours pour que les ordres de paiements (tels que les 
chèques) soient compensés à travers le système bancaire“. 


Soit la société Apple Computer. Cette société possède des livres sterling sur un compte à 
la Matronal Westminster Bank à Londres etles vend à la Bank of America de San Francisci, 
qui lui a offert un taux de change au comptant plus favorable pour ces livres que la banque 
où elle a son compte en dollars, la Wells Fargo, Le lundi 20 juin. la société Apple règle 
ses Livres à La Bank of America avec un chèque en livres tiré sur la National Westminster. 
La Bank of America, quant à elle, pour payer Apple, envoie par télégramme les dollars 
correspondants sur le compte qu'a Apple auprès de la Wells Fargo. Normalement, Apple ne 
peut pas uubiser les dollars achetés, m1 la Bank of America ses livres avant le mercredi 22, 
soit deux jours ouvrables plus tard. Dans le jargon des professionnels, le jour de validation 
d'une transaction au comptant — c'est-à-dire le jour où les 2 parties perçoivent réellement 
les fonds qu'elles ont acquis — correspond à 2 jours après la concrétisation de l'opération. 

Les opérations en devises spécifient parfois une date de validation de plus de deux jours 
— 0 jours, 90 jours, 80 jours, ou même plusieurs années. Les cours utilisés dans de telles 


Le taux de change franc autsseghehel beut éine caloulé à panir des baux doarhranc et dofar'atatont en disant le 
taux déllarshehel por ke taux dolartrarec. 5% le lux dolartranc est de GAS par franc et le taux dolleraheluel de 
0,208 par sheket, are de leu de éhange anne le franc sue ot le Shobel or de (0206/6hobalh 0 0 frnc) = 
0,25 franc suissé'shekel Les faux de change entre les devises autres que ke dollar son apoélés aux orale par 
Les opérateurs du mure ds dent 

Pour une Secuseon pus chéehée des monnaies véhiculnings, ver Richand Porves ot Hélène Aer, The emergence 
of euro 8 an iremalional curencye, Econane Fotor, avi 1868, pp, ROT-A3 Les données sur ka part des devises 
ennens de lu Banque des Aégiemants Intérnationausx cie en note 1, 


+ Une exception majeure concerne l'échange de dodars américains conire des dollars canadiens à New-Vork. Ces 
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Figure 13.1 Taux de change dollar/livre au comptant et à terme (1981-2001) Les 
faux de change au comptant et à ferme tendent à se mouvoir an Maison étroite lun avec 
laide. 


Source : Datastream. Les taux sont les taux de change à terme à 90 jours et des taux 
au comptant, en fin de mois. 


transactions sont appelés des taux de change à terme, Lors d'une transaction à 30 jours, 
par exemple, les deux parties peuvent décider le 1 avril d'un échange de 100 000€ contre 
155 0006 à exécuter Le 1% mai. Le tuux de change à 30 jours est dès lors de 1,55% par livre ; 
il est en général différent à la fois des cours au comptant et dés taux à terme appliqués à 
d'autres échéances. Lorsqu'on décide d'échanger des livres contre des dollars à une date 
future, mais à un taux à terme fixé aujourd'hui, on a «vendu des Livres et acheté des dollars 
à terme». 


Le tableau 13,1 donne les taux de change à terme pour les devises étrangères le plus 
souvent échangées. (Les cotations à terme, lorsqu'elles sont disponibles, sont données 
en dessous des cours au comptant correspondants). Les taux de change au comptant et à 
terme, bien qu'ils ne sment pas forcément égaux, restent très proches, comme le montre la 
figure 13.1 qui donne les taux dollar/livre. L'annexe de ce chapitre explique comment les 
cours à terme sont déterminés et montre les liens étroits qui existent entre les mouvements 
des taux à terme et dés taux au comptant. 


Unexemple va permetire de montrer pourquoi les deux parties à une transaction peuvent 
vouloir s'engager dans des opérations à terme. Soit un américain, importateur de radios 
japonaises, Cet américain sait qu'il va devoir, dans 30 jours, payer en vens son fournisseur 
japonais, lorsque le chargement amivera aux USA. Supposons que l'importateur peut 
vendre ses radios 100$ pièce et qu'il paie son fournisseur 900 vens par radio. Son profit 
va donc dépendre du taux de change entre le dollar et le ven. Au cours au comptant actuel, 
0,0105$ par yen, l'importateur devrait payer (0,0105$ par yen) x (9000 vens par radio) = 
94,50$ par radio. I ferait alors un profit de 5,506 par unité, Mais l'importateur ne disposera 
pas des fonde nécessaires avant que les radios n'arrivent et ne soient vendues. Si pendant les 
30 jours à venir, le dollar se déprécie de façon inattendue à 0,0115% par ven, l'importateur 
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devra alors payer (0,0115% par ven) x (9000 vens par radio) = 103,58 par radio. I fera 
alors une perte de 3,55 par appareil. 


Pour éviter ce risque, l'importateur peut faire une opération de change à 40 jours avec 
sa banque. Si la banque accepte de lui vendre le ven à 30 jours au taux de OOTUTS, 
l'importateur sera assuré de ne pas payer à son fournisseur plus de (0,0107$ par yen) *x 
(9000 vens par radio) = 96.306 par radio. En achetant Le ven et en vendant le dollar à terme, 
L'importateur se garantit un profit de 3,70$ par radio et s'assure contre un changement brutal 
dans le cours, changement qui transformerait son profit en perte. 

À partir de maintenant, quand nous parkerons dé cours sans spécifier S'il s'agit d'un 
cours à terme ou d'un cours au comptant, nous ferons toujours référence à un taux au 
comptant. 


Les SWAPS de devises 


Un swap de change ou swap de devises est une vente au comptant d'une devise combinée 
à un rachat à terme de la devise. Par exemple, une société multinationale vient de recevour 
un million de dollars de ventes mais sait qu'elle devra payer cette somme à un fournisseur 
califomien dans trois mois. Le département de gestion des avoirs de la société souhauterat 
cependant investir ce million en francs suisses, Un swap à trois mois des dollars en francs 
suisses peut amener des droits de courtage moins élevés que les deux transactions séparées, 
de venté des dollars contre du franc suisse au comprant.et de vente des Francs suisses contre 
du dollar sur le marché à terme. Les swaps représentent une part signilicative du total des 
opérations de change. 


Les contrats à ferme sur instruments financiers el les oplions 


Plusieurs autres instruments financiers échangés sur Le marché des changes, comme Les 
contrats à terme, impliquent des échanges futurs de devises. La durée et les termes des 
échanges peuvent différer pourtant des durées et des tenmes spécifiés dans [es contrats 
à terme, fournissant aux clients une flexibilité supplémentaire qui leur évité le risque de 
change. Il y a 20 ans à peine certains de ces instruments n'étuent pas encore utilisés sur 
Les marchés organisés. 

Si vous achetez un contrat sur instrument fmancier, (ou futur) vous achetez en fait la 
promesse qu'un certain montant de devises vous sera délivré à une date future, Un contrat à 
terme entre vous et toute autre parte privée est une autre façon pour vous d'Etre certain que 
vous recevrez bien le même montant de devises à cette date, Mais, alors que vous n'avez 
aucune possibilité de mettre fin à une opération à terme, vous pouvez toujours vendre vos 
comrats sur instruments financiers sur les marchés ad hoc en réalisant un profit ou une 
perte, Une telle vente sera par exemple intéressante si vos anticipations quant au taux de 
change au comptant qui prévaudra plus tard changent. 

Une option en devises donné à son propnéture lé droit d'acheter ou de vendre un montant 
spécifique de devises à un prix fixé et ce, à n'importe quel moment jusqu'à l'expiration 
de la date spécifiée d'échéance. L'autre partie à l'opération, le vendeur de l'option, doit 
vendre ou acheter les devises à la discrétion du propriétaire de l'option, qui quant à lui n'a 
aucuné cbhliganon d'exercer effectivement son dront. 

Imaginons que vous ne sachez pas quel jour au cours du prochain mens vous allez 
percevoir un paiement en devises, Afin d'éviter bout risque, vous pouvez acheter une 
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opté de vente (où put option en anglais) qui vous permet de vendre la devise étrangère au 
cours fixé à n'importe quel moment du mois, Si, au contraire, vous vous attendez à devoir 
faire un payement à l'étranger pendant ce mois, vous pouvez être intéressé par une api 
d'achat (ou call ophon en anglais), qui, elle, vous permet d'acheter la devise à un prix 
axé. Les options peuvent être souscrites sur de nombreux actifs (y compris les contrats 
sur instruments financiers pour des devises) et comme dans le cas de ces opérations, elles 
sont achetées et vendues Hbrement «ur les marchés, 


La demande d'actifs en devises étrangères 


Nous venons de voir comment les banques, les sociétés commerciales et Les autres 
institutions échangent dés dépôts bancaires en devises sur le marché mondial des changes, 
marché qui opère 24 heures sur 24. Afin dé comprendre comment les taux de change 
sont fixés par le marché, demandons-nous d'abord comment les demandes qu'ont les 
principaux agents économiques pour les différents types de dépôts en devises sont elles- 
mêmes déterminées, 

La demande d'un dépit bancaire en devises est mfluencée par les mêmes principes que 
ceux qu déterminent La demande de tout autre avoir. Le principe majeur est notre attente 
vis-à-vis de ce que Le dépôt vaudra à l'avenir. La valeur future d'un dépôt en devises dépend 
de deux facteurs : Le taux d'intérêt qu'il offre et le changement attendu dans le cours de la 
devise par rapport aux autres ITONNAICS. 


Lés actifs ef leur rendement 


Comme vous vous en souvenez, les gens détiennent leurs richesses sous diverses 
formés — des actions, des obligations, des encaisses, des propriétés immobilières, du 
vin oullésimé, des diamants, etc. Lorsqu'on acquiert de La richesse — lorsqu'on épargne 
— c'est pour transférer son pouvoir d'achat d'aujourd'hui à demain. Nous pouvons agir 
ainsi pour nos vieux Jours où pour nos héritiers où tout simplement parce que nous gagnons 
aujourd'hui plus que ce que nous voulons dépenser directement et que nous préférons dès 
lors épargner pour les jours difficiles. 


Définition du rendement des octifs 


L'objectif de l'épargne est de couvrir la consommation future; nous jugerons dès lors 
principalement la désirabilité d'un actif en fonction de son taux de rendement, soit le 
pourcentage de profit qu'il fournit sur la période. Par exemple. supposons que, au début 
de 2003, vous payez 100$ un ütre d'action de la Fmancial Soothsayers $. A. Si La valeur 
mobilière vous rapporte un dividende de 1$ au début de 20, et si le prix du titre a monté 
de 100 à 109$ pendant l'année, vous aurez obtenu un taux de rendement de 10% sur la 
valeur pour 2003 — c'est-à-dire que votre investissement initial de 100$ a atteint une 
valeur de 1106, soit le dividende de LS plus les 109$ que vous obtiendrez si vous vendiez 
voiré titre, Si l'action continuait à rapporter un dividende de 1$ mais que son prix tombait 
à 896 par titre, votre investissement de 1006 ne vaudrait plus que 906 à la fin de l'année : 
il aurait un taux de rendement négarif de 10%. 


On peut rarement comnattre avec certitude le rendement qu'un actif rapportera réellement 
après &om achat. Le dividende payé par ütre et le prix de revente par exemple sont difficiles 
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hestimer. La déciaon se basera dès lors sur le taux attendu de rendement. Four calculer le 
taux attendu de rendement sur une période donnée, vous devez faire dé votre migux pour 
prévoir la valeur totale de l'actif à La fin de la période, La différence en pourcentage entre 
la valeur future attendus et le prix payé aujourd'hui pour obtenir l'actif constitue be taux 
de rendement attendu de l'actif pour la période donnée. 


Quand nous mesurons le taux de rendement d'un actif, nous comparons le changement 
de la valeur totale de l'investissement entre deux dates. Dans l'exemple précédent, nous 
avons comparé Les changements intervenus dans la valeur de l'investissement en titres de la 
Financial Soothsavers entre 2003 (100$) et 2004 (110$) et mous en avons conclu que le taux 
de rendement dé la valeur motalière était de 10% par an. Nous appelons ce pourcentage 
an taux de rendement en dollars car les deux valeurs comparées sont exprimées en dollars. 
On peut cependant calculer des taux de rendement différents en exprimant les deux valeurs 
dans une devise étrangère ou dans un bien comme l'or, 


Le toux de rendement réel 


Le taux attendu de rendement que les épargnants utilisent pour décider quels actifs 
détenir est Le taux attendu de rendement réel : ce taux de rendement est calculé en 
mesurant la valeur des actifs en termes d'un certain pamer représentauf de produits que Les 
épargnants achètent régulièrement. C'est bien le taux de rendement réel attendu qui compte 
puisque le bot ultime de l'épargne est la consommation future : seul. en effet, le rendement 
réel mésure les biens ét services qu'un épargnant pourra acheter en compensation de la 
consommation dont 1] se passe aujourd'hui (soit son épargne). 


Pour continuer notre exemple, supposons que la valeur en dollars d'un titre de lu 
Financial Soothsayers augmente de 10% entre DK et 2004 mais que Le prix des biens et 
services en dollars augmenté aussi de 10%. En termes de production — ou en termes réels 
— l'investissement ne vaut pas plus en 2004 qu'en 2003. Avec un taux de rendement réel 
nul, le titre de la Financial Soothsayers ne représenterait pas un actif très intéressant. 


Bien que les épargnants se soucient du taux attendu de rendement réel, ils peuvent 
néanmenins utiliser les taux dé rendement exprimés en termes monétaires pour comparer 
lés rendements réels d'actifs différents. Méme si tous les paix en dollars augmentent de 
10% entre 2003 et ZM, une bouteille de vin millésimé dont le prix en dollars augmente 
de 25% reste un molleur investissement qu'un titre dont la valeur en dollars augmente de 
20%. Le taux réel de rendement offert par le vin est de 15% (2566 — 10%) alors que le 
aux de la valeur mobihière n'est que de 10% (20% — 10%). I faut noter que lu différence 
entre les rendements en dollars dés deux actifs (25% — 20%) doit être égale à la différence 
entre leurs rendements réels (15% — 10%). Cette égalité s'explique ainsi : étant donné les 
rendements en dollars des deux actifs, un changement dans le taux d'accroissement des 
prix en dollars des biens change du même montant les rendements réels de ces actifs. 


La différence entre les taux de rendement réels et les taux de rendement en dollars 
lustre un concept important quant à la manière dont les épargnants évaluent des actifs 
différents : les rendements des deux actifs ne peuvent être comparés que s'ils sont mesurés 
dans les mêmes unités. Ainsi, il n'est pas sensé de comparer directement le rendement réel 
de La bowteitle de vin (15% dans notre exemple} avec le rendement en dollars des titrés 
{soit 20%) ou encore de comparer le rendement en dollars de tableaux anciens avec le 
rendement en € de l'or, I faut d'abord exprimer les rendements dans une unité de mesure 
commune — par exemple en dollars — avant de pouvoir déterminer quels avoirs offrent 
le taux attendu de rendement réel le plus élevé. 
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13.32 Risque ef liquidité 


Toutes choses égales par ailleurs, des individus préfèrent détenir des actifs qui leur 
offrent de plus haut taux attendu de rendement réel. Plus loin nos discussions concernant 
des actifs divers montrerom que le terme «toutes choses égales par ailleurs» me s'applique 
pas souvent. Certains actifs peuvent être évalués par les épargnants en fonction d'autres 
facteurs que leur taux attendu de rendement réel, Les épargnants s'intéressent à deux 
autres critères pour le choix d'un actif : son risque, ou la variabilité qu'il peut apporter à 
la richesse de l'épargnant, et sa Hiquidité, c'est-à-dire La facilité avec laquelle l'actif peut 
être vendu ou échangé contre d'autres biens. 

1. Le risque Le rendement réel d'un actif est en général imprévisible et il peut s'avérer 
assez différent de ce que les épargnants espéraient lorsqu'ils ont acheté cet avoir. Dans 
notre exemple. les épargnants calculaient le taux attendu de rendement réel pour le 
tre (10%) en soustrayant du taux d'augmentation attendu de la valeur en dollars de 
l'investissement (206%) le taux d'augmentation attendu des prix en dollars (10). Mais 
cés prévisions peuvent s'avérer inexactes et La valeur en dollars des titres peut rester 
constante au lieu d'augmenter des 20% prévus; l'épargnant se retrouvera alors avec un 
rendement réel de moins 1066 (066 — 10%}. Les épargnants n'aiment pas l'incertitude et 
hésitent à détenir des actifs qui peuvent faire varier fortement leurs nchesses. Un actif 
qui à un haut tuux de rendement attendu peut paraître peu intéressant aux épargnants si 
le taux de rendement fluctue largement. 

. La liquidité, Les actifs se différencient aussi selon le coût et la rapidité avec lesquels 
les épargnants peuvent les réaliser. Une maison, par exemple, n'a pas un très haut taux 
de liquidité; en effet, su vente exige du temps et l'intervention d'agents immobiliers, de 
géomètres et de notaires. Par contre, l'encaisse par définition est l'actif le plus liquide ; 
elle est toujours acceptée à sa valeur faciale pour le payement des biens et d'autres actifs. 
Les épargnants préfèrent souvent détenir certains avoirs sous forme liquide afin de se 
protéger de dépenses inaitendues qui pourraient autrement les forcer à vendre à perte 
des actifs moins liquides. le vont dès lors considérer, lors de Leur décision d'achat, le 
degré de liquidité dés actifs autant que le rendement attendu ou le risque. 


tà 


15.3.3 Les toux d'intérêt 


Comme c'est le cas sur le marché des autres actifs, les opérateurs sur le marché des 
devises basent leur demande de dépôts en devises sur la comparaison entre les taux 
attendus dé rendement de ceux-ci. Pour comparer les rendements des différents dépôts, les 
opérateurs doivent posséder deux informations. D'abord, ils doivent savoir comment les 
valeurs monétaires des dépôts évolueront. Ensuite, ds doivent savoir comment les taux de 
change se modifieront, de façon à converur les taux de rendement des différentes monnaies 
eo une unité comparable. 

La première information nécessaire pour calculer le taux de rendement d'un dépôt dans 
une devise particulière est appelée le taux d'intérêt de la devise, Il s'agit du montant 
que cette devise rapporte si quelqu'un en prête une unité pendant un an. Au taux d'intérêt 
du dollar de 0,10 (noté TO par an), le prêt d'un dollar permet d'obtenir 1,1$ à à fin de 
l'année, soit le principal qui vaut 1$ plus l'intérêt qui vaut 0,106. Le taux d'intérêt du dollar 
réprésentée aussi, 1 on examine la transaction du ot inverse, le montant qu'il faut payer 
pour emprunter |$ pendant un an. Quand on achète une obligation d'Etat américaine, on 
bénéficie du taux d'intérêt sur les dollars vu qu'on prète des dollars au gouvernement des 
USA. 
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* Taux du OM 


Les taux d'intérêt jouent un rôle important sur ke marché des changes: en effet, les 
importants dépôts qui s'y échangent rapportent un intérêt, et un intérêt différent selon les 
devises, Ainsi, lorsque le taux d'intérêt du dollar est de 109% par an, un dép de 100000$ 
vaudra 1100006 un an après. Si le taux d'intérêt de l'euro est de 5% par an, un dépôt 
de 100000€ vaudra 105 000€ à la fin de l'année. Les dépôts rapportent un intérêt parce 
qu'ils sont en réalité des prêts octroyés par le déposant à la banque. Lorsqu'une société 
commerciale où une institution financière dépose un montant dans une banque, elle prête 
cette somme à La banque au lieu de l'utiliser pour ses dépenses courantes. En d'autres 
mots, le déposant acquiert un actif libellé dans La monnaie qu'il dépose, 


Le taux d'intérêt du dollar est en fait le taux dé rendement en dollars sur Les dépôts en 
dollars. Vous «achetez» le dépôt lorsque vous prêtez 100 000$ à une banque: comme cela 
vous rapporte LO% d'intérêt à la fin de l'année, votre actif vaut alors 110 000$, Le taux de 
rendement est donc de (110000 — 100000100000 = 0, 10, soit 10% par an. De même. 
le taux d'intérêt d'une autre devise mesure le rendement en cette devise pour des dépôts 
effectués dans cette monnaie, la figure 13.2 montre l'évolution des taux d’intérét mensuels 
du dollar et du DM (ce fut la monnaie de l'Allemagne jusqu'en 1999, avant qu'elle ne 
soit remplacée à cette date par l'euro) de 1975 à 1998*. Ces taux d'intérêts né sont pas 


Le tableau 13.1 donne le taux de change en dollars du deutcheemark, du franc franças, de la lire italionre at d'autres 
monnaies qui burent remplacés par l'euro au 1% janvier 1999, Les pays dans la zone euro sont l'Autriche, la Belgiques, 
la Finande, la France, Allemagne, litande, Fitalie, le Lucembourg, des Pays-Bas, le Portugal et l'Espagne, Leur 
monnaie propre doit cesser d'étre uilisée en 2002. Pour plus de chétadls. voër Le chpibré 20, 
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exprimés en termés comparables: dès lors 1l n'y a pas dé raison qu'ils sétent proches l'un 
de l’autre ou qu'ils évoluent de la même façon”, 


Les toux de change et le rendement des actifs 


Les taux d'intérêt offerts par un dépôt d'un dollar ou d'un euro expriment la façon 
dont les valeurs du dollar et de l'euro changeront d'ici un an. Afin de comparer les taux de 
rendement offerts par Les dépôts en dollars et en euros, nous avons aussi besoin de connaître 
le changement attendu dans le taux de change entre dollar et euro pendant l'année. 

Pour savoir quels dépts en euros ou en dollars offrent le taux de rendement attendu 
le plus élevé, vous devez vous poser la question : si j'utilise les dollars pour les placer en 
dépôt en euros, commen de dollars recevrau-pe dans un an? Lorsque vous répondez à cette 
question, vous calculez le taux de rendement en dollars d'un dépôt en euros parce que 
vous comparez sa valeur en dollars aujourd'hui et sa valeur en dollars dans un an. 


Afin de voir comment pratiquer ce type de calcul, cxaminons la situation suivante, 
Supposez qu'aujourd'hui Le taux de change soit 1,10$ par euro mais que vous attendiez un 
taux de 1,165$ par euro dans un an (peut-être parceque vous vous attendez à des Événements 
défavorables dans l'économie américaine). Supposez aussi que le taux d'intérêt sur Le dollar 
est de 10% par an tandis que le taux d'intérêt sur l'euro est de 5%. Cela signifie qu'un 
dépéa de 1,006 vous donne 1,10$ après un an alors qu'un dépôt de 1.0 euro donne 1,05 
euro après un an. Lequel de ces dépôts offre le rendement le plus élevé ? La réponse peut 
dire TrouvÉC CT cinq Étapes. 

Etape D Prenez le taux de change W'€ en ce moment pour en déduire le prix en dollar 
d'un dépôt dé l'euro par exemple. Si le taux d'échange était de 1,106 par euro, 
ce prix serait de 1,106. 


Etape IL Sur base du taux d'intérêt de l'euro, calculez le montant d'euros que vous 
obtiendrez dans un an si vous placiez 1€ aujourd'hui. Qn sait que le taux 
d'imérét sur l'euro est de 9%: ainsi, à la fin de l'année, votre dépôt de l'E 
vaudra 1,05€. 


Etape FIL Avec le taux de change auquel vous vous attendez dans un an d'ici, calculez 
la valeur attendue en dollars du montant en euros que vous avez obtenu dans 
l'étape I. Comme vous vous attendez à ce que Le dollar se déprécie par rapport 
à l'euro dans l'année qui vient, de sorte que le taux de change dans douze mois 
sera de 1,165 euro par dollar, la valeur en dollar du dépôt en euros sera dans 
un an de 1,165$ par euro «1,05 = 1,238, 

Etape TV Maintenant que vous connaissez Re prix en dollars d'un euro aujourd'hui 
(1.1 et pouvez prévoir sa valeur dans un an (1,223$)}, vous pouvez calculer 
le taux de rendement attendu en dollar sur un dépôt de | euro comme 
1,223 = 1, 10/1, 10 = 0, 11 où 11% par an. 


Etape Ÿ Comme le taux de rendement en dollars sur les dépôts en dollars le taux 
d'imérét sur le dollar) est seulement de LOE par an, vous vous attendez à 
obienir un meilleur résultat en plaçant votre richesse en dépôts en euros. 


Dans le chapitre 7, nous avons paré des t&ucx d'intérét rats, c'est-à-dire cimplemént des taux réels de rencdemant sur 
des préis, ou encore des aux d'entérit primes en termes de panier de Coreometalion, Les taux d'ontérét exprimés 
en devises sont appalés due taux d'intérét rordiacu La relation entré Goes deu beçues de tu Sera précisée dans le 
chagibra 15 
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Quoique Le taux d'intérêt sur le dollar excède le taux d'intérêt sur l'euro de 
3% l'an, l'apprécianon attendue de l'euro par rapport au dollar donne aux 
détenteurs d'euros des gains en capital Évturs qui sont assez grands pour faure 
de l'euro l'actif avec le gain le plus avantageux. 


133.5 Une règle simple 


Une petite règle permet de réduire les calculs. Il faut d'abord définir le taux de 
dépréciation du dollar par rapport à l'euro par l'accroissement en pourcentage du taux 
de change dollar/euro sur l'année. Dans notre exemple, le taux de dépréciation attendu du 
dollar est de (1, 165 — 1, 10/1, 10 = 0,059, soit en gros 65 l'an. Une fois qu'on a calculé 
le taux de dépréciation du dollar par rapport à l'euro, on applique La règle suivante : Le taux 
de rendement en dollars de dépôts en euros sert approcmativement égal au taux d'intérêt 
de l'euro plus de taux de dépréciation du dollar par rapport à l'euro. En d'autres mots, 
pour exprimer en dollars le rendement en euros de dépôts en euros, il faut ajouter au taux 
d'intérêt de l'euro le taux auquel le prix en dollars de l'euro augmente au cours de l'année. 

Dans notre cas, la somme du taux d'intérêt en euros (5%) et du taux de dépréciation 
attendu du dollar (plus ou moins 6%) donne environ 11% : soit ce que nous avions obtenu 
comme rendement attendu en dollars pour les dépôts en euros dans notre premier calcul. 

Afin de résumer notre propos, introduisons quelques notations : 

Re = le taux d'intérêt du jour sur les dépôts en euros à un an, 

Esse = le prix du jour de l'euro en dollars (nombre de dollars par euro) 


€ = le taux de change dollar'euro (nombre de dollars par euro) attendu d'ici un an. 
(L'exposant ® ajouté à ce taux de change indique qu'il s'agit dé ka prévision du taux de 
change futur basée sur des informations disponibles aujourd'hui.) 
Grâce à ces symboles, nous pouvons écrire le taux attendu de rendement d'un dépôt en 
euros, converti en dollars, comme la sommé (li du taux d'intérêt de l'euro et (25 du taux 
attendu de la dépréciatron du dollar par rappont à l'euro. 


Ex LÆ Fe 


Fe + 
‘à Es,e 


Ce rendement attendu doit être comparé avec le taux d'intérét des dépôts en dollars à un 
an, Fx, si on veut savoir si ce sont les dépôts en $ ou ceux en euros qui offrent le meilleur 
taux de rendement attendu *. 


Si vous Cocuies de rendement ablendi en dotés che dépôts én aunces on viligeent da erabtincechor dr Care NLRgHEcE ya ler 
a mode ana La réqe simpiisie, vous Couverex pour Ce rendement la emule gusartriies 


Te 
(+ Re 1, 
Egg 
Catte emule éeacté peut étre récré sous ka farmié 
FE on — Le EE, — de; 
«  Ê/E j se 
Pig + + Re x LS 8 : 
1e Lyie 


L'expression ci-dessus est irès proche de la formule dérivée de la règle simple lorsque ls produit He x {EŸ,. — 
Ey self Es se et poil, ce qui ssl an général le is. 
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La différence de taux attendu de rendement entre les dépôts en dollars et ceux en euros 
est dès lors égale à F4 moins l'expression ci-dessus, 


Ff,e — Es, Ef,e — Es; 
SEE | ep Re - HEURE. 


Ps — | Re + 
' Es,e 


(13.1) 
Es,e 


Lorsque cette différence est positive, les dépôts en dollars affrent un taux de rendement 
attendu plus élevé, et quand elle est négative, ce sont les dépôts en euros qui offrent le taux 
de rendement attendu le meilleur. 


Tableau 13.3 Comparaison des rendements en dollars sur les déoûts an 
dollars et en euros 


re Taux Taux de dépréclation Différence de taux de 
d'intérêt d'intérêt attendu du dollar rendement entre les dépôts 
en dollars eneuros par rapport à l'euro en dollars et en euros 


Eie — E FE, Eh: 
SE se se DL 
a ET CEE 
se SE 
1 0,10 0,06 Q,Q0 0,04 
à 0,10 0,06 O0 0,00 
3 0,10 0,06 û.08 — 0,04 
d 


0,10 0,12 — 0.04 0,02 


Le tableau 13.3 donne quelques cas de comparaison, Dans le cas n°1, la différence 
d'intérêt en faveur des dépôts en dollars est de 4% par an (fs — Re = 0, 10 — 0,06 = 0,04) 
et aucun changement dans le taux de change n'est attendu [CES e— Esrel/ Esre = 0,00)]. 
Ceci signifie que le taux de rendement réel attendu par an des dépôts en dollars est de 49€ 
supérieur à celui des dépôts en euros; dés lors, toutes choses égales par ailleurs, il sera 
préférable de détenir des dépôts en dollars plutôt qu'en euros. 


Dans le cas n°2, la différence d'intérêt est identique (4%) mais elle est exactement 
compensée par un taux attendu de dépréciation du dollar de 4%. Les deux actifs ont dès 
lors Le même taux attendu de rendement. 


Le cas n°3 est assez semblable au cas discuté ci-dessus : une différence d'intérêt de 4% 
en faveur des dépôts en dollars est plus que compensée par une dépréciation attendue de 
8% du dollar, Dès lors, les dépôts en euros seront préférés. 


Dans le cas n°4, la différence d'intérêt est de 2% en faveur des dépôts en euros mais on 
s'attend à une appréciation du dollar par rapport à l'euro de 4% pendant l'année. Le taux 
attendu de rendement par an sur les dépôts en dollars sera alors de 2% de plus que le taux 
sur les dépôts en euros. 

Jusqu'à présent, nous avons converti tous les rendements en dollars. La différence 
de taux de rendement serait identique à celle qu'on vient de calculer si on avait choisi 
d'exprimer les rendements en euros ou dans une troisième devise. Par exemple, on pourrait 
calculer le rendement de dépôts en dollars en termes d'euros, Si on prend la règle simple, 
il nous faudra ajouter au taux d'intérêt du dollar KR le taux attendu de dépréciation de 
l'euro par rapport au dollar. Mais le taux attendu de dépréciation de l'euro par rapport au 
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dollar est en fait approximativement le taux d'appréciation du dollar par rappont à l'euro 
c'est-à-dire le taux de dépréciation attendu du dollar par rapport à l'euro avec un signe 
moins. Ceci donne un rendement d'un dépôt en dollars exprimé en euros égal à : 


Fs = (Ee En Eye Es,e. 


La différence entre cette expression et Ré est identique à l'équation (13,1). Cela ne 
change donc rien à notre comparaison, que nous mesurions les rendements en dollars ou 
en euros, tant qu'on les mesure dans une seule unité monétaire. 


Rendement, risque et liquidité sur le marché des changes 


On vient de voir que le nsque et la liquidité des actifs, en plus de leur taux de rendement 
réels attendus, étaient deux éléments importants dans la décision d'un épargnant. De même, 
la demande d'avoirs en devises dépendra non seulement des rendements mais aussi du 
risque et du degré de liquidité. Méme si le rendement attendu en dollars de dépôts en 
euros est plus élevé que Le rendement sur les dépôts en dollars, par exemple, des personnes 
peuvent hésiter à détenir des dépôts en euros si ke remboursement qui y est lié connaît des 
variations très irrégulières. 

On ne trouve pas de consensus entre Les économistes sur l'importance du risque sur le 
marché des changes. Même la définition du terme de «risque de change» prête à discussion. 
Nous éviterons donc pour l'instant ces débuts complexes en supposant que les rendements 
réels de tous les dépôts ont un risque égal, quelle que soit la devise, En d'autres mots. nous 
supposons que la différence de risque n'influence pas la demande d'avoirs en devises. 
Nous discuterons le rôle du risque de change dans les chapitres 17 et 215, 

Certains participants au marché peuvent être influencés par le degré de liquidité des 
devises dans leur choix de la devise à détenir. Ces participants sont en général des firmes 
ou des individus qui pratiquent le commerce international. [ peut sembler plus commode 
par exemple à un importateur américain de mens français de détenir des francs français 
pour ses paiements courants même si le taux attendu de rendement en francs est plus bas 
que celui en dollars. Le facteur liquidité dans le choix des devises ne sera pas pris en 
compte dans notre étude car les paiements de cette sorte ne représentent qu'une très petite 
partie du total des transactions en devises. 

Nous supposons donc que les opérateurs sur ke marché des changes basent exclusivement 
leur demande d'avoirs en devises sur la comparaison des taux de rendement attendus ce 
ces actifs. La raison principale de cette hypothèse est qu'elle simplifie notre analyse de la 
détermination des taux de change sur le marché des devises. De plus, les facteurs risque 
et liquidité dans le choix des devises semblent être d'une importance secondaire pour bon 
nombre des problèmes de macroéconomie intemationale dont nous discuterons dans les 
chapitres suivants. 


Lorsqu'is discutent des bransactions on devises au comptant at à barres, contains manuals distinguent los cpérmieurs 
Qui «spéoulente — és participants au marché des devises qui r'anshseraient que les rendements athenciun — 0 
DOUX QUE #88 couvrent — les paricipants au marché qui veulent évier le risque. Mous nous écarions de cette 
tradition car alle pout induire en erour: alors que les modvations des uns ot des autres sont sans doute toutes doux 
importantes dans la détérninaon du baux dé changé, la mémé personne pout spéculer else couvrir, si ele analysi 
et le rendement ot de risque, Le fuit que nous Supposons que le risque est peu important dans la détermination che la 
demande d'aneoirs en devises signifie, dans be langage de ces mantsels, que le motif de spéculation at pus important 
que le motif de couverture dans la décisson de détenir des devisss étrangères. 


13.4 


13.4.1 


94 Ch.13 Les taux de change et le marché des changes: Uure approche por les actifs 


L'équilibre sur le marché des changes 


Grâce à notre analyse de la demande d'actifs en devises, nous allons maintenant pouvoir 
expliquer comment se déterminent les taux de change. Nous allons montrer que Le taux de 
change auquel le marché s'établit est le taux auquel les opérateurs acceptent de détenir les 
offres existantes de dépôts dans Les différentes devises. Si les opérateurs du marché sont 
prèts à détenar l'ensemble des offres de dépits de toutes les devises, nous disons que le 
marché des changes est en équilibre. 


La description de la détermination des taux de change donnée dans cette section n'est 
qu'une première étape : une explication complète ne sera possible que lorsqu'on aura 
exanmné La façon dont les opérateurs sur le marché des devises formulent leurs attentes 
quant aux taux de change futurs. Les deux prochains chapitres examineront les facteurs 
qui influencent les attentes de taux de change futurs. Pour l'instant, nous considérons les 
taux de change futurs attendus comme donnés. 


La parité d'intérêt :la condition de base d'équilibre 


Le marché des changes est en équilibre sides dépôts dans les différentes devises offrent le 
même taux de rendement attendu. La condition ci-dessus, c'est-à-dire que les rendements 
attendus sur des dépôts en deux devises quelconques sont égaux quand ils sont mésurés 
dans la méme devise, est appelée La condition de parité d'intérêt. Cetre condition implique: 
que les détenteurs potentiels de dépôts en devises les considèrent tous comme des avoirs 
équivalents, 

Pourquoi le marché des changes n'est-il en équilibre que lorsque la condition de parité 
d'intérêt est remplie ? Pour répondre à cette question, supposons le taux d'intérêt du dollar 
égal à 10% et celui de l'euro égal à 6% mais on s'attend à ce que le dollar se déprécie par 
rapport à l'euro à un taux de 8% pendant l'année. (Nous prenons le cas n°3 du tableau 13.3.) 
Lhans ce cas, le taux de rendement sur les dépôts en euros serait de 4% l'an supérieur aux 
dépôts en dollars. A la fin de la section précédente, nous avons supposé que les individus 
préfèrent toujours détenir les dépôts en devises qui offrent Le plus haut rendement attendu, 
Donc, si le rendement attendu dés dépôts en euros est supérieur au rendement des dépüts 
en dollars de 4%, personne ne voudra continuer de détenir des dépôts en dollars, et ceux 
qui en détiennent voudront les vendre pour obtenir des dépôts en euros. Il y aura alors une 
offre excédentaire de dépôts en dollars et une demande excédentaire de dépôts en euros 
sur ke marché des changes. 

Par contre, que sc passe-t-il si les dépôts en dollars offrent toujours 10% d'imtérét, 
que les dépôts en euros offrent 12% et qu'on s'attend à ce que le dollar s'apprécie par 
rapport à l'euro de 4% pendant l'année ? (On se trouve dans le cas n°4 du tableau 13.3.) 
Le rendement des dépôts en dollars est alors supérieur de 2%. Dans ce cas, personne ne 
demanderait de dépôts en euros, il y aurait uné offre excédentaire de dépôts en euros et 
une demande excédentaire de dépôts en dollars. 

Si, cependant, le taux d'intérêt du dollar est de 1066, le taux d'imérét de l'euro de 6%, 
et Le taux de dépréciation attendu du taux du dollar par rapport à l'euro de 4%, alors les 
dépôts en dollars et en euros offrent le même taux de rendement, et les opérateurs sur le 
marché des changes seront prêts à détenir l'un ou l'autre de ces dépôts (Îl s'agit du cas n°2 
du tableau 14.4) 


C'est seulement quand tous les taux attendus de rendement sont égaux — c'est-à-dire 
quand la condition de parité d'intérêt est remplie — qu'il n'y a ni offre excédentaire d'un 
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type de dépôts ni demande excédentaire d'un autre. Le marché des changes est en équilibre 
quand il n'y a ni excès de demandé, ni excès d'offre pour aucun type de dépôts. On dira 
donc que le marché des changes est en équilibre quand la condition de parité d'intérêt est 
remplie. 

Afin d'exprimer sous forme de symboles la parité d'intérêt entre les dépôts en dollars 
et ceux en euros, utihsons l'expression (13.1) qui cxprimait la différence entre les taux de 
rendement attendus dé deux actifs exprimés en dollars. Les taux de rendement attendus 
seront égaux quand : 
fe — Esre 


- (13.2 
Fsre 


fs = fe + 


On pourrait déduire intmitivement qu'un meilleur rendement des dépots en dollars 
amèénera le dollar à s'apprécier par rapport à l'euro au fur et à mesure que Les investisseurs 
transforment leurs avoirs en dollars. Par contre, on aurait une dépréciation du dollar 
par rapport à l'euro si les dépôts en euros offrent au départ un rendement plus élevé. 
Cette déduction s'avère exacte. Mais pour comprendre lé mécanisme en œuvre, il nous 
faut encore analyser avéc soin comment des changements de cours comme ceux-ci vom 
permettre de garder en équilibre ke marché des changes. 


Comment les changements dons le taux de change courant 
influencent les rendements affendus 


Pour comprendre comment ke marché dés changes trouve son équilibré, nous allons 
d'abord examiner comment des changements dans le taux de change courant influencent 
le rendement attendu d'un dépôt en devises, alors que les taux d'intérêt et les attentes 
concernant le taux de change futur ne se modifient pas. 


Motre analyse montrera que, toutes autres choses égales, la dépréciation actuelle de 
la monnare d'un pays déminus le rendement intérieur attendu sur les dépôts en monnaies 
étrangères. À l'inverse, l'appréciation de la monnaie intérieure, toutes autres choses égales, 
augmente le rendement attendu sur les dépôts en monnaies étrangères. 


Pour faciliter notre analyse, prenons un exemple. Comment un changement dans le taux 
de change courant entre le dollar et l'euro, toutes choses égales par alleurs, modifiera- 
til le rendement attendu, mesuré en dollars, de dépôts en euros ? Supposez un taux de 
change dollar'euro actuel de 1 dollar par euro et un taux de change attendu dans un an 
de 1,05$ par euro. Le taux atiendu de dépréciation du dollar par rapport à l'euro est de 
€1,05 — 1,03/1,0 = 0,05, soit S% par an. Ceci signifie que, lorsque vous achetez un dépôt 
enéuros, vous obtenez non seulement l'intérét Re mais aussi un <bonuse de SE en termes 
de dollars. Supposez maintenant que le taux de change courant passe brutalement à 1,038 
par euro (soit une dépréciation du dollar ou une appréciation de l'euro) maïs que le taux 
futur attendu reste à 1,05$ par euro. Qu'est devenu le bonus escompté précédemment ? Le 
nouveau taux attendu de dépréciation du dollar devient (1.05 — 1,03)/1,03 = 0,019 où 
1,9% au lieu des 5%. Comme Re n'a pas changé, le rendement en dollars des dépôts en 
euros, qui ést la somme de Ré et du taux attendu de dépréciation du dollar, est rombé de 
3.1 ponts en % par an (5% — 1,9%). 


Le tableau 13.4 nous donne le rendement en dollars des dépôts en euros pour différents 
niveaux de taux de change courants dollar'euro ou Es e en supposant toujours que le 
ux de change futur attendu reste fixé à 1.056 et le taux d'intérét de l'euro à 5% l'an. 
Comme vous pouvez le voir, une augmentation du taux de change courant entre le dollar et 
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l'euro (ou uné dépréciation du dollar par rapport à l'euro) abaissera toujours le rendement 
attendu en dollars des dépôts en euros, alors qu'une chute dans le taux courant de change 
dollar/euro (ou une appréciation du dollar par rapport à l'euro) augmentera toujours ce 
rendement. 


Tableau 13,4 Taux de change aciuel dollar ef rendement attendu an dollars 
sur les dépôts en euros lorsque Et = 1.06% par euro 


Taux de change Taux d'intérêt Taux attendu de Rendement en dollars 
actuel Sollare aurles dépbts  déprécistion du dollar sur es dépôts en euras 
en Ur par rapport à l'euro 
4,06 — Ée; 1,06 — £ ; 
Es,e Re —— rie 
are Eye 

1,07 0,05 - 0.019 0.031 

1.05 0,05 0,00 0,05 

1,03 Q,05 0,018 0,068 

1.02 0.05 0.029 0,078 

1,00 Ü.,0S Ü,05 0.10 


Il peut sembler paradoxal qu'une dépréciation du dollar par rapport à l'euro rende 
Les dépôts en euros moins intéressants par rapport aux dépôts en dollars (en abaissant le 
rendement attendu en dollar des dépôts en euros) et qu'une appréciation du dollar remce 
les dépôts en euros plus intéressants. Ce résultat paraîtra moins surprenant si vous vous 
rappelez que nous avons supposé que le taux futur attendu entre dollar et euro et les taux 
d'intérêt restaient inchangés. Une dépréciation du dollar aujourd'hui, par exemple, sigmie 
que le dollar né doit plus maintenant se déprécier que d'un plus petit pourcentage pour 
atieindre Le niveau fuiur attendu qu'on a Gxé. Si le taux de change futur attendu entre le 
doliar et l'euro ne change pas alors que le dollar se déprécie aujourd'hui, la dépréciation 
future attendue du dollar par rapport à l'euro diminue où alternativement l'appréciation 
future attendue du dollar par rapport à l'euro augmente. Comme les taux d'intérèt sont 
aussi fixés, la dépréciation actuelle du dollar rend les dépôts em euros moins intéressants 


par rapport aux dépôts en dollars, 


En d'autres mots, une dépréciation actuelle du dollar qui n'affecterant m les attentes de 
taux de change, ni les taux d'intérèt, ne change pas Le rendement futur attendu en dollars 
d'un dépôt en euros mais augmente ke coût actuel en dollars du dépôt. Ce changement rend 
évidemment les dépôts en euros moins intéressants. 


UE peut aussi: sembler paradoxal que le tuux de change d'aujourd'hui change alors que 
le taux de change attendu ne change pas. En effet nous étudierons des cas, plus tard 
dans cet ouvrage, où les deux taux de change évoluent simultanément. Nous considérons 
néanmoins que le taux de change futur attendu resté constant pour l'instant car c'est La 
façon la plus aisée d'illustrer l'effet du taux de change actuel sur les rendements attendus. 
Si vous le voulez, vous pouvez imaginer que l'examen porte sur l'impact d'un changement 
temporaire si bref qu'il n'a pas d'effet sur Le taux de change attendu pour l'année prochaine. 
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La figure 13.3, qui nous servira dans notre analyse de la détermination du taux de 
représente les résultats du tableau 13.4. L'axe vertical de la figure donne Le taux de 
change courant dollar/euro et l'axe horizontal le rendement attendu en dollars des 
en euros. Pour un taux de change futur attendu dollar/euro et un taux d'intérét de l'euro 
fixes, la relation entre ke taux de change courant dollar/euro actuel et le rendement attendu 
du dollar sur les dépôts en euros est représentée par une fonction décroissante. 


Le faux de change d'équilibre 


Nous comprenons maintenant pourquoi la condition de parité d'intérêt doit être remplie 
si on veut que le marché des changes soit en équilibre et comment Les taux de change 
actuels influencent le rendement attendu des dépôts en devises. 

Examinons à present comment Les taux de change d'équilibre sont déterminés. Notre 
paincipale conclusion va être que les taux dé change s’ajustent toujours de façon à maintenir 
la parité d'intérêt, Nous continuons à supposer que Le taux d'intérêt du dollar Rs, le taux 
d'intérêt de l'euro He et le taux futur attendu de change dollar/euro Efe sont donnés. 
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Rendement sur les 
dépôts en dollars 


La figure 13.4 montre comment le taux de change dollar/euro d'équilibre est défini sous 
ces hypothèses. La fonction verticale de la figure représente ke niveau donné de Rs, c'est-à- 
dire le rendement des dépôts en dollars calculés en dollars, La fonction décroissante montre 
comment le rendement attendu des dépôts en euros mesuré en dollars dépend du taux de 
change courant dollar/euro. Cette deuxième fonction est dérivée de la même manière que 
la fonction de la figure 13.3. 

Le taux d'équilibre entre dollar et euro est le laux à l'intersection des deux courbes, 
soit le point 1, noté Ej ,. À ce taux de change, les rendements des avoirs en dollars et en 


euros sont égaux, de telle sorte que La condition de parité d'intérêt (13.2) est satisfaite, 


Esje — Esse Esje 


F3 = Re + ———— Fe 


Arnalysons pourquoi le taux de change s'établira au point 1, sur la figure 13,4, s'il est 
initialement situé au point 2 ou au point 3. Si nous sommes initialement au point 2, le taux 
de change est égal à Ef,e. La courbe décroissante mesure le rendement attendu en dollars 
des dépôts en euros : elle nous indique qu'à ce taux de change Le taux de rendement des 
dépôts en euros est inférieur au taux de rendement des dépôts en dollars Rs. Dans cette 
situation, tout détenteur de dépôts en euros va vouloir les vendre afin d'obtenir des dépôts 
en dollars plus intéressants : le marché des changes est en déséquilibre car ses participants 
ne sont pas prêts à détenir des dépôts en euros. 
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Comment le taux de change va-t4l s'ajuster ? Les malheureux détenteurs de dépôts en 
euros vont vouloir les échanger pour des dépôts en dollars, mais comme le rendement 
sur les en dollars est supérieur au rendement sur les dépôts en curos au taux de 
change Ej,<. aucun détenteur de dépôts en dollars ne sera prêt à les vendre à ce taux 
contre des dépôts en euros. Les détenteurs d'euros vont essayer de tenter les détenteurs 
de dollars de les échanger en leur offrant un meilleur prix pour les dollars : le taux de 
change dollar'euro tend alors à tomber jusqu'à Eÿ;e- L'euro devient ainsi meilleur marché 


en termes de dollars. Une fois que le taux de change est à Eye. les dépôts en euros et 
en dollars offrent des rendements égaux et les détenteurs de dépôts en euros n'ont plus 
de raison d'essaver de Les échanger. Le marché des changes se retrouve à l'équilibre, En 
passant de Ef,e à E4,e. le taux de change égalise les rendements attendus des deux types 
de dépôt, car il augmente le taux auquel on attend que le dollar se déprécie dans l'avenir, 
rendant de ce fait les dépôts en euros plus intéressants. 

Le même procédé s'applique en sens inverse si on est initialement au point 3, soit au taux 
de change FE, ,-. Le rendement des dépôts en euros est alors supérieur au rendement des 
dépôts en $. [l y a donc maintenant une offre excédentaire de ces dermiers. Les détenteurs 
de dépôts en dollars veulent se débarrasser de ceux-ci et font des offres pour acquérir 
des dépôts en euros, plus intéressants : le prix de l'euro en termes de dollars va monter 
ou ee le dollar tend à se déprécier par rapport à l'euro. Quand le taux de change 
atteint El,e. les taux de rendement deviennent égaux pour les devises et le marché est 
en équilibre, En réduisant le taux auquel on attend que le dollar se déprécie dans l'avenir, 
la dépréciation du dollar de E$, € à E,e rend les dépôts en euros moins intéressants par 


rapport aux dépôts en dollars”, 


Les taux d'intérêt, les attentes et l'équilibre 


Après avoir vu comment les taux de change sont déterminés par la parité d'intérét, 
examinons maintenant l'influence qu'ont les changements dans les taux d'intérêt et dans 
les attentes futures sur les taux de change courants. Nous allons voir que le taux de change 
(qui est le prix relatif de deux actifs) est influencé par les facteurs qui altèrent les taux 
attendus de rendement de ces deux actifs. 


L'impact d'un changement dans les taux d'intérêt 
sur le faux de change courant 


Les journaux rapportent souvent que le dollar est fort parce que les taux d'intérêt 
américains sont élevés ou qu'il baisse lorsque ces taux d'intérêt baissent. Comment peut- 
on expliquer ces relations en utilisant notre analyse du marché des changes ? 

Pour répondre à cette question, nous recourons à nouveau à un graphique -La figure 13.5 
illustre le cas d'une augmentation dans le taux d'intérêt du dollar de Fig à FOR ci CE SOUS 


Hous aurions pu dessiner le cagramme du point de vue de l'Europe. avec comme taux de charge le taux eurodollar, 
Egar le 1/ Eh su lano vertical, une droite verticale à He pour marquer le rendement en euros des dépôts en 
euros, at une fonction décroissante montrant comment be rendement on Gurcs ur les dépits on dollars varie par 
apport à Ee re- Un emarcics à La Fin dé Ge chapitre vous demander dé montrer que cotté auire manère d'examiner 
l'équilibre du marché des changes donne les mêmes résuliais que la méthode uiflsée ici. 


400 Ch. 13 Les toux de chonge et le marché des chonges: Une approche par les actifs 


Taux de changé, 
ge 


1 
Egre 


ti 
Eire 


A! BE Taux dé rendent 
$ $ ten dofars} 


Figure 13.5 Effet d'une one du taux d'intérêt du dollar. Une suguentaton 
EN 


(paint 1) à Eÿ,e (point 21 


la forme d'un glissement vers la droite de la fonction verticale. Au taux initial de change 
E! 5e, le rendement attendu sur les dépôts en dollars est à présent supérieur à celui des 
dépôts en euros d'un montant égal à la distance entre les pa let L'. Comme on l'a vu, 
cette différence provoque une appréciation du dollar vers 8 (point 21. Comme ni ke taux 
d'intérêt de l'euro ni le taux de change futur attendu n'ont CS l'appréciation actuelle 
du dollar accroît le rendement attendu en dollars des dépôts en euros en accroissant le taux 
auquel on attend que le dollar se déprécie dans l'avenir. 


La figure 13.6 montre l'effet d'une augmentation dans be taux d'intérêt de l'euro, Re. Ce 
changement provoque un glissement vers la droite de la fonction décroissante (qui mesure 
le rendement attendu en dollars sur des dépôts en euros). (Pour en comprendre la raison, 
demandez-vous comment une augmentation dans Le taux d'intérêt de l'euro influence le 
rendement en dollars des dépôts en euros, et ce, pour un taux de change courant et un taux 
futur attendu donnés.) 

Au taux de change initial, E{,e, le taux de dépréciation attendu du dollar est identique 
au taux avant l'augmentation de Re. Le rendement attendu des dépôts en euros est donc 


maintenant supérieur à celui des dépôts en dollars. Le taux de change $/€ augmente 
(de El re à És,e) afin d'éliminer l'offre excédentaire d'avoirs en dollars du point |. 


ou RAR la dépréciation du dollar par rapport à l'euro élimine cette offre 
excédentaire d'actifs en dollars car elle abaisse le taux de rendement attendu en dollars 
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des dépôts en euros. Une augmentation dans les taux d'intérêt européens mène donc à une 
dépréciation du dollar par rapport à l'euro, ou du point de vue européen, à une appréciation 
de l'euro par rapport au $. 

Toutes choses égales par ailleurs, donc, un accroissement dans l'intérêt pavé sur les 
dépôts en une devise provogue une appréciation de cette devise par rapport aux autres 
devises. 

Avant de conclure que les journaux ont raison lorsqu'ils relèvent l'effet des taux d'intérét 
sur le taux de change, il nous faut souligner que l'hypothèse que Le taux de change attendu 
futur est constant est très peu réaliste. Dans la plupart des cas, un changement dans les 
taux d'intérét sera accompagné d'un changement dans le taux de change attendu pour 
l'avenir. Cette modification dans le taux de change attendu dépendra à son tour des causes 
économiques qui ont provoqué la variation du taux d'intérêt. Dans le chapitre 15, nous 
comparerons différentes relations possibles entre Les taux d'intérêt et Les taux dé change 
futurs attendus. Pour l'instant, il suffit de se rappeler que dans le monde réel, on ne peut 
prédire comment un changement donné dans le taux d'intérêt modifiera les taux de change 
à moins que l'on ne sache aussi les raisons pour lesquelles le taux d'intérêt se modifie. 
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La prévision en matière de change et ses périls 


Si les taux de change sont le prix d'avoirs qui ré- 
pondent immédiatement aux changements dans 
les attentes et dans Les taux d'intérét 1e devraient 
posséder des propriétés semblables à celles des 
prix d'autres actifs, tels que les prix ces actions, 
Comme Le prix des actions, les Œux de change 
devraient répooudre étroitement aux <nouvelless, 
c'est-à-dire aux Événements ÉCONOMIQUES C1 pO- 
hüques inattendus: ct, comme le prix des ac- 
dons, 0 devrait dés lors Etre trés difficile de bes 
anticiper. En dépit des difficultés notoires atta- 
chées à la prévision des pris des actions, il y 
a moult publications el programmes téléviuels 
donnant des prévisions boursières, De même, de 
nombreuses cotreprises vendent des prévisions 
de taux de change à des investisseurs individuels, 
à des étés aternatonales et à d'autres 0 
ciétés dant des ivtéréts financiers dans Le mar- 
ché des changes. Dans une éinde bien connue, 
Richard M. Levich de l'Université de New-York 
éxaniqu la qualité des prévisions faites par une 
douraine de socidtés de prévisions pour 1982," 


Les résultats ont été déprimants pour céux Qui 
voudraient s'éniger en oracle des taux de change 
à venir mais cncourageants pour l'approche 
des taux de change par les avoirs. Levich ne 
trouva guère dé preurés, pour la pénédé chirébe 
comme échannlien, d'une efficacité supéneure 
des prévisionnistes profesonnels pur rapport 
aux individus qui, par exemple, uülisersient 
le taux de change à trois mois pour prévoir 
le taux au comptant qui se mamifesterait dans 
trois mois." Ces résultats nc signifient pas que 
les taux à terme sont des indicateurs certains; 
au contraire, 1 est prouvé qué Ks taux à 
come ne contiennent habituellement que peu 
d'informations utiles pour prévoir les taux au 
compiant futurs (comme nous le verrons au 
chapitre 21}, Les résultats de Levich indiquent 
que par nature bes <nouvelless impréviablés 
jonent un rôle dominant dans la détermination 
des taux de change, dominant au pont que les 


mouvements de tux de change, comme les 
mouvements dans le prix des actions, s'avèrent 
prsqu'impossibles à prévoir à l'horiron d'une 
ANTÉE OU MCE. 


La théone développée dans ce chapitre indique 
que Les taux de change né devraient pas être 
complètement imposables à prévoir. Selon la 
condition dé panié d'intérét, les différennels dé 
aux d'inérèt devraient donner une indication 
de l'ampleur de ls dépréciation attendue. 
En pratique, pourtant, les mouvements de 
devise imprévus ou surprise, sont bien plus 
importants que es différences de taux d'intérêt 
ét débordent les mouvements prévisibles des 
tuux de change. Les prévisions basées sur les 
modèles économiques semblent mieux réussir 
quand elles sont utilisées pour des prédictions 
à long terme, c'est-à-dire des prédictions de 
taux de change pour les années à venir. Ainsi, 
un pays Qui à des accrnssements soutenus 
du niveau des prix va probablement finir par 
connaitre uéé déprécuton dé Si monté, Mas 
le moment exact de cette dépréciation esl 
impossible à prévoir, Dans les chapitres suivants, 
nous développerons un modèle d'économie 
ouvente qu be les mouvements du taux de 
change aux changements des niveaux de prix 
et à d'autres vanables microÉconoTiques. 


* Voir <Evaluabng the Peronmance olthe Forscasierss, 
dans Donald À. Lessard, ed, inernartonai Fivancist 
Management: Theo and Acpicaion, 2% edition. 
Mews- York: John Vilen and Sons, 1006, pp. STÉ-2 
Peur une mésa à jour dos discussions concernant la 
prévision des taux de change, voir Christian Chunis 
tt Michaël Fésny, Gé, Exchange Rue Force, 
Chicago, Probus Pubishing Co, 1889: de même que 
le livre de Levich donné dans tes lectures supplé- 
mentaires de ce chapitre. 


** Lannexe de ce chapitre présents une raison dé 
penser que les taux de change à ienme pourraient 
être étroement és auc aux au comptant atiendius 
dans avenir 
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13.5.2 L'impact sur le taux de change courant de changements 
dans les attentes 


La figure 13.6 peut aussi aider à étudier l'effet sur ke taux dé change courant d'une 
augmentation dans le taux de change futur attendu entre $ et euro. sit ES ;e. 


Pour un taux de change actuel donné, une augmentation dans Le prix futur attendu de 
l'euro en termes de dollars accroîtra le taux de dépréciation attendu du dollar, Ainsi, si lé 
taux de change actuel est de 1,0$ par euro et le taux attendu dans un an de 1,055 par euro, le 
taux de dépréciation attendu du dollar par rapport à l'euro est de (1, 05 — 1,00)/1,0 = 0,05. 
Si le taux de change attendu futur passe à 1,06% par euro, Le taux de dépréciation attendu 
augmente aussi à (1,06 — 1,00/1,00 = 0,06. 


L'augmentation dans le taux attendu de dépréciation du dollar aceroît le rendement 
attendu en dollars des dépôts en euros; dès lors, la fonction décroissante glisse vers la 
droite, comme on le voit sur la figure 13.6, Au taux de change initial égal à E,g. on # 


maintenant une offre excédentaire de dépôts en dollars : les dépôts en euros offrent un taux 
de rendement attendu (mesuré en dollars) plus élevé que les dépôts en dollars, Le dollar 
se déprécie alors par rapport à l'euro jusqu'au moment où il retrouve Le point d'équilibre, 
à savoir le point 2. 


Nous pouvons dome conclure que, toutes choses égales par ailleurs, üne augmentation 
dans de taux de change futur attendu provoque une augmentation dans Le taux de change 
courant. De même, une baisse dons le taux de change futur attendu provoque une baisse 
du taux de change conmrent. 


Résumé 


4 Le feux de change est le prix de ln devise d'un pays exprimé dans la devise d'un autre pays. Le 
taux de change joue un rôle important dans les décisions de dépenses vu qu'il permet de convertir 
les prix provenant de difiérents pays en unités comparables, Toules choses égales par ailleurs, une 
dépréciation de la devise d'un pays par rapport aux devises étrangères (c'ést-8-diré une augméntation 
dans les pris en monnales natlonales des monnales étrangères) balsse le prix de ses exportations 
at augmenis le prix de ses importations. Une aporéciaton de la devise d'un pays (uné baisse dans 
les prix en monnaies nationghes des monnaiss étrangères) augmente le prix dé S08 exportations et 
basse cells de 88 Importations, 


2 Les taux de change som déterminés sur je marché des Changes. Les prions parcpants à ce 
marché sont les banques commentulss, ks sociétés internationales, és mettons linanciènes non 
bancaires et les banques centrales nationales. Les banques commerciales jouent un rôle pioot sur 
ce marché car elles facilitent les échanges de dépôts bancaires portant intérét, échanges qui forment 
la majeure parle des transactions en devises. Même si les transactions an devises ont lieu sur de 
nombreuses places financières de par le monde, les technologies modernes dés iélécommunications 
relient entre alles ces places en un marié unique ouvert 24 Khéurés Sur 24 Uné calégoneé Impontarté 
de transactions en devises concerne les opérations à rerme, dans lesquelles les parties se mettent 
d'accord pour échanger des devises à une date déterminée de l'avenir et à un taux de change fic. 
D'un autre côté, les opérations au complant s'efléchuant à toute fin pratique immédialament: 
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3 Letaux de change étant le prix relatit de deux acids, il peut donc trés coméciement étre considéré lui- 
mème comme le prix d'un actif. Le principe de base de l'évaluation d'un actif eat le suivant : le valeur 
actuelle d'un actif dépend du pouvoir d'achat qu'il offrira à l'avenir. Lorsqu'ils évaluent un actif, l8s 
épargnants cainent be fur de randemantatiemolu qu'é offre, c'esi-à-dire le taux auquel ds attendent 
que Le valeur de leur investissement dans cet actif augmente dans le lemgs. On peut mesurer le taux de 
rendement attendu d'un actif de différentes facons, selon les unités de mésures ulilisèés pour évabuér 
lact. Les épargnants Se soucant du feux de rendement réal attend, soit le taux auquel is atierchent 
que la valeur de Factif augmente brequ'elle est exprimés dans les termes d'un panier représentatif de 
produits. 


4 Lorsque les rendements relatils d'actils dars sont an cause, comme c'ast ke cas sur le marché des 
changes, on peut comparer signiicativement les changements attendus dans les valeurs monétaires 
des acts, du moment qué dés valauré sont éxprimées dans la même devise. Si on suppose que 
les facteurs de risque ot de guidé n'influencent quére les demandes d'avoirs en devisss, les 
professionnels de ce marché préféreront alors toujours détenir les avoirs qui présentent le plus haut 
aux de rendement attendu. 


5 Les rendements aux les dépôts échangés eur le marché des changes dépendent des taux d'aitérét et 
des changements dans lé taux dé change atiendu. Sion veut comparer les us de rendement atiéndus 
oflerts par dés dépôts en dollsre et par des dépiis en euros, par exemple, on devra convertir en dollars 
le rendement des dépôts en eurés, en ajoutant au taux d'intérét de leurs be taux de déprécintren attends 
du dollar par rapport à l'euro lou faux d'aporéciaton de l'euro par rapport au doliar) sur ls période où 
le dépét est détenu. 


6 Léquilbre du marché des changes eoge le aarité o'intérét, c'est-à-dire que les dépôts dans ioutes les 
devises doivent offrir le même taux de rendement attendu lorsque les rendements sont mesurés en 
fermes comparablos. 


7 Sonconsdére comme fixés Les taux d'iménét at des attentes concemant le taux de change futur, ka 
condition de paré nbérétnous donné be tai dé change courant décline, Lorsque Le ronchener 
attendu des dépôts en euros dépasse le rendement atiendu des dépôts en dollars, par exemple, 
le dollar se déprécie Immédiatement par rapport à l'euro. Toutes choses égales par allleurs, une 
déprécistion actuelles du dolier rédun le rendement attendu des dépôts en euros en diminuant à l'avenir 
le taux attendu de dépréciation du dollar par rapport à l'euro. De même, si le rendement attendu des 
dépôts en euros est inférieur au rendement des dépôts an dollars, lé dollar va aussiiôl s'apprètier 
par rapport à l'euro. Toutes choses égales par ailleurs, une appréciation actuelle du dollar rend les 
épis en euros plus inténessants, Gérés augmente là dépréciation attendus pour Farenir du dolls 
par rapport à la monnale européenne, 


8 Toutes choses égales par ailleurs, une augmentation dans les linux d'intérét du dollar provoque ur 
appréciation du dollar par rapport à PFeura, alors qu'une augmentation dans és vx d'ontéret de 
leurs suscie une dépréciation du doHar, Le taux de change actuel est également infliencé par toi 
changement survenant dans Son niveau fubur attendu. Sie niveau fubur attendu du taux de change 
DE augmenie, par exemple, 6 taux aciuel dé change entre $ et € augmentera aussi pour des taux 
d'iniérét focés. 
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Termes clefs 

appréciation aux d'appréciation 
arbiirage aux de change 
condition de paré d'invérét aux de change au comptant 
dépréciation taux de change à terme 
échangés interbancaires aux de déprécration 
liquidité aux d'intéret 
marché des changes aux de remdement 
monnaie véhiculaine aux de rendement réel 
nisque 

Problèmes à résoudre 


Uné saucisse coûte à Munich 2€, un hot dog 15 dans le Femwey Parc de Boston. À un taux de change 
de 1,55 par €, quel sera le prix de & saucisse en iermes de hot dog? Toutes choses égales par 
ailleurs. comment ce prix relatif changera-t-8 si la valeur du dollar s'agprécie et atteint 1,256 par € ? 
Far rapport à & Sluabon iretde, de hot dog est-il dééru plus où moins cher an termes dé saucisse 
munrichoise ? 


Un dollar LS vaut 7,5 couronnes norvégiennes. Le méme dollar vaut 1.25 franc suisse. Quel est le 
taux de Change de la couronne norvégienne par rapport au franc suisse 7 


Calculez les taux dé rendement en dollars pour les actils sukants : 


a) Un tableau dont lé prix eat passé de 200 G00 à 250 000$ en un an. 
b} Une bouteille millésimés dé Bourgogne, Domaine de la Aomanée-Coni, 19786, dont le prix sat passé 
de 180 à 216$ entre 1398 et 2000. 


ci Un dépôt à un an de 100006 dans une banque londonsenne lorsque ke taux d'iviérét de la Irene st 
de 10% et lorsque le taux de change $/E passe de 1,58 à 1,385 par livre 


Cuals serein les taux réels dé rendement des acts chés en 13.3 si les changements de prix décris 
étaient accompagnés d'une augmendation simultanée ce 10 ans tous les proc en dollars 7 


Soit des taux d'intérèt en dollars et en livres sterling identiques, égaux à 5% par an. Quelle est La 
relation arbre de lux de change courant équeltiré SE et Son niveau fur attendu? Supposezs que le 
taux de change fubur attendu entre $ at €, soit 1,528 par livre, reste constant alors que be aus d'inténé 
anglais more à 10% par an. Side taux dinbért américain resté aussi constant, quel sara lé nouveau 
taux dé change d'équilibre SE 7 


Des opérateurs sur les marchés des actils apprennent soudainement que le taux d'intérêt du dollar va 
baisser dans un proche avenir, Utilisez los figures données dans bé chapite pour déténminér Mmpaët 
de cette information sur le taux de change courant dollaneurc, en supposant que les tuux actus 
d'intérèt sur les dépôts en dollars ét an euros no changent pas. 


13.7 


13.8 


13.4 


13.10 


1311 


14.12 


13.14 


406 Ch. 13 Les toux de chonge et le marché des chonges: uné Opproche por les actifs 


Hous avons dit Qué nous aurns pu déveltpper noire analyse graphique de l'équilibre du marché des 
changes du paint de vue de l'Europe. On place alors le taux de change euridollar Lg çfe 1/E5e) 
sur l'axe vertical, une droite venticale à Je afin d'indiquer le rendérmunt en euros sur les dépbts en 
éurés et uré foncion décroissante qui monire comment l& rendement en euros sur les dépôts en 
dollars va varier avec Eg 4. Utilisez cette autre représentation de l'équilibre pour examiner l'eftet ce 
changements dans les taux d'intérét et dans le taux de change futur attendu. Vos réponses concordent- 
alles avec les résultats trouvés antérieurement 


L'article surant a été publié dars le Mew'türk Times, le 7 s0oût 1888 (voir <Collars Sirengths Surprises. 

E- D) : 

Aujourd'hui on pense que l'économie s'engage dans un «freinage en douceur caractérisée par Lan 

raerdissement économique Sgniirn où une accalrnis dé Finélation mais Sans récession touisios, 

Cette perspective est lvorablé au dollar pour deux raisons. Un fréinagé en douceur perturbé méins 

l'économie qu'une récession, de sorte que les investissements étrangers qui soutiennent le dollar vont 

sans doute continuer. 

De méme un freinage en douceur ne forcérait pas la Federal Reserve à abaisser fortement kgs taux 

inbérét de façon à stimuler la croissance. Cette minution ces taux dinbérét aercerait Lane pression 

à le baisse sur le dollar du fait qu'allé rend moins intérésssnis pour les étrangers 6 irestissements 

en tres libellés en dollars et qu'elle les pousse donc à vendre leurs dollars. Ce plus, l'optimeme 

déclenché par latente d'un freinage en douceur peut méme compenser une partis de là pression sur 

le dollar résultant de la baisse des taux d'intérêt, 

a Comment imerpréterez-vous Le troisième paragraphe de cet article, en utilisant lg modèle de 
détermination du taux de change dont dans ce chapibre ? 

b} Quets acteurs Suppémantasss dans la détermenalion du taux dé Change pourraient vous acer di 
expliquer ke second paragraghe ? 


Supposez que les taux de change en dolls de Faure el du ét vertes che Le erérné lagon, Cependant, 
l'euro tend à se déprécier de façon inatiendue par rapport au dolisr à un moment où le rendement 
dé vos autres actifs est excopiionnellement élevé, alors que le ven tend à s'apprécier de manibre 
inattendue dans les mêmes circonsiances. Quelle devise, dé l'euro ou du yen, concidérérez-vous ka 
plus risque commé résdant américain 7 


Y'a-til des aspecis dans 5 discussions dé Ge chapitre qui peuvent vous faire croire que les dépiis 
en dollars peuvent avoir des caractères de liquidité différents des dépits en d'autres devises ? 5 oul, 
comment ces différences influenceraient-clles le différentiel d'imiérét enire, par exemple, les dépôts 
en dollars el ceux en pesos mexicains 7 Avez-vous une idéé eur le manière dont le degré de liquidité 
des dépôts en euros el en vens, peut changer au cours du temps ? 


En ociobre 1979, la banque centrale des USA (la Federal Reserve System) annonça qu'elle 
interviendra moins activement pour limiter les fluctuations des taux diniérét du dollar. Aprés La miss 
en œuvre de cette politique, les taux dé change du dollär par rapport aux autres devises sont devenus 
plus volatiles. D'après nôtre analyse du marché des changes, y at-il une ralation entre ces deux 
événements 7 


Suppossz que lout cover dans le monde paie une te de TS sur les revenus d'imérét et gur tous 
les gains en capital dus aux variations des taux de change. Comment cetis taxe influencerait-sle 
l'analyse de la condition de la parité d'intérbt ? Comment la réponse change-t-ale si le toc s'applique 
aux revenus d'intérét mais Ges aux gains an capital, qui eux ne Séraiént pas taxés ? 


Soient un taux de change à un an entire le $ el l'euro dé 1,28$ par euro et un taux de changée au 
comptant de 1,2% par euro. Quel ect le prime à terme sur leurs (Fescomote à larme sur le dollar? 
Quelle est le différence entre le taux d'intérêt sur les dépôts à un an en dodlars et les dépts à un an 
en auras (si on supnose qu'i n'y à pas de risque politique) ? 
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Trañé avancé sur la structure du marché des devises. 

Ronald 1. MCKRinNON, Money br Intemationel Exchange : The Convertihle Currency Section, New 
York : Oxford University Press, 1979. Analysc théorique et institutionnelle de la place du marché 
des changes dans les relations monétaires mternatiorales. 

Michasl Musss, «Empirical Regularities in the Behavior of Exchange Baies and Théories of 
the Foreign Exchange Markets, in Karl BRUNNER et Allan H MELTER, eds, Policies jer 
Eriploument, Prices and Exchange Rares, Camegic-Rochester Conference Sencs on Public 
Policy 11, Amsterdam : North-Holland, 1474, pp. 9-57. L'auteur examine les bases empiriques 
de la détermination du taux de change par l'approche basée sur Le prix des actifs. 

Julian WaALMSLEY, The Foreign Exchange Handhoëk : a Users Guide, New-York: John Wiley and 
Sons, 1462 Ua texte de base eur la terminologie et les imatitutions du marché des changes. 
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Annexe au chapitre 13 
Le taux de change à terme et la parité d'intérét couverte 


Cette annexe explicite comment les taux de change à terme sont déterminés, Sous la condition 
de parité d'imtérét, le taux de change à terme est égal au taux de change au comptant attendu ke jour 
d'échéance du contrat à terme. 


ous allons d'abord montrer La rélation étroite qui existe entre le taux de change à terme de deux 
devises, leur taux de change au comptant et Les taux d'intérèt sur les dépôts libellés dans ces devises, 
Cette relation est décrite par de paré d'intérêt couverte : elle est similaire à la condition de la parité 
d'intérêt non couverte} qui définit l'équilibre du marché des changes mais se basc sur le taux de 
change à terme plutôt que sur ke taux de change au comptant futur attendu. 


Pour être plus concret, nous allons envisager le cas de déplts en À et en euros, Supposer que 
vous vouliez acheter avec des dollars un dépit en euros mais vous voudriez dtre certain du montant 
de déllurs qu'il vouchra à la fn de l'année. Vous pouvez éviiér Le nique dé chounge en achétant un 
dépix en euros ét en même temps en vendant & montant de votre investissement à Lerme, Chuurd 
vous achetez on dépit en euros avec des dollars, et que vous vendez en même teraps le principal et 
l'intérét à terme pour chtenir des dollars. on dit que vous vous êtes scourventse, c'est-h-dine que vonss 
vous êtés durant contre touté posabilté dé dépréciation inutténdue de léures. 


Sclon la conditon de paré d'intérêt couverte, les taux de rendement sur les dépôts en dollars 
et sur ks dépôts scouvertss dans d'autres devises doivent être égaux. Prenons un exemple pour 
clarifier la signification de cette condition et pour montrer qu'elle doit étre sutisfaite, Soit Fe ser. le 
prix à on an de l'eure en termes de $ qui vaut 1,118 par euro, Supposons qu'en même temps le 
taux de change au comptant, É4 €, vaut 1,055 par euro, que fs = 0, 10et € = 0, (M. Le taux de 
rendement Ken dollars) sur en dépôt en dollars vaut donc 10, soit 1% l'un. Quel set alors le taux 
de rendement sur un dépôt couvert en euros ? (Fe forwarde à berne) 


Réprence l'explication du chapiure 14. Un dépôt de LE coûte 1.05% aujourd hu, et vaut 1 04€ 
duns un an. Si vous vendez aujourd'hui les LME à terme au Laux de change à terme de 1.113 
par euro, La valeur en dollars de votre investissement dans un an sera de (LI1%S par euroÿ x 
(LME) = 1,158$. Le taux de rendement sur l'acquisition couverte d'un dépôt en euros cet donc de 
(1,158 — 1,063/1,06 = 0, VO. Ce taux de rendenvent de 10,4% par an dépasse les TO offents par 
les dépüts en dollars, la condition de la parité d'intérèt couverte n'est donc pas remplie, Dans ce cas, 
personne me sera prét à détenir des dépits en dollars, tout le monde préférera des dépéts couverts en 
CUT. 


De façon plus formelle, nous pouvons exprimer Le rendement couvert d'un dépôt en euros par: 


Fsigll + Re) — E;e 


se 
CE Qui st appronmalvement égal à 
Fig = Ex; 
Re + L _ L'E 
Fire 


lorsque le produit He * (Fe - Es;elEs.e est petit. La condition de parité d'intérét couverte 
peut dés lors s'écrire : 


Hi 
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Fe — Fe 
Es,€ 


est appelé la prome à rem sur l'euro par rapport au $. (On l'appelle aussi l'éscompre à rerme du 
$ par rapport à l'euro), Grâce à cette terminologie, nous pouvons reformuler La condition d'intérêt 
couverte comme suit : Le tour d'intérér sur Les dépôts en dollars est égal au taux d'intérét sur des 
dépôts en eures plus da prime à terme sur l'eure par rapport au É (ou l'escompte à terme du dollar 
par rapport à l'eure). 

Il y à de fortes indications empiriques que La condition de purté d'intérét couvene est respectée 
pour des dépôts en différentes devises émis sur une même place financière. En effet, les courtiers en 
devises fixent souvent bes taux de change à terme en examinant Les taux d'intérêt actuels et les taux 
de change au comptant, et en aülisamt la formule de la parité d'intérét couverte! . Des déviations 
par rapport à la parité d'imtérét couverte peuvent sc produire si les dépôts comparés sont localisés 
dans différents pays, Ces déviations surviennent lorsque les détenteurs d'actifs craignent que les 
gouvernements n'imposent des réglementations qui limitent la libre circulation des fonds étrangers 
à travers les frontières, Notre formulation de La condition d'intérêt couverte supposait implicitement 
qu'il n'y avait pas de risque politique de ce genre’, 

Si on compare la condition dé parité d'intérét (non couverte), 


x = FE + (Fe = Es b! Egæ. 


et la condition de parité d'intérêt cowverre, on constate que les deux conditions ne peuvent être 
satisfaites en méme temps que si le taux à un an $'€ coté aujourd'hui est égal au taux de change au 
comptant attendu pour dans un an : 


Fiye = E,e- 


Cene égalité semble évidente, &i deux parties font dés transactions en devises à terme. be taux de 
change sur lequel elles se mettront d'accord sera le toux au comptant qu'elles anendem à l'échéance 
du contrat, Il faut cependant garder à l'esprit la différence entre les transactions couvertes et les 
transactions non couvertes. Les transactions couvenes n'impliquent pas de nisque de change, alors 
que les transactions non couvertes l'impliquenr”. 

La théorie de la parité d'intérêt couverte permet d'expliquer la relation qui existe entre Les 
mouvements dans les taux de change au comptant et dans les taux de change à terme, comme 
on l'a vu dans la figure 13.1, relation typique pour toutes les devises principales, Les événements 
économiques non prévus qui influencent le£ rendements attendus des avoirs n'ont souvent qu'un 
effet relativement peut sur les différences internationales de taux d'intérét entre les dépôts à courte 
échéance (5 mois par exemple). Afin de maintenir La panté d'imtérét couverte, les taux au comptant 
et à térme pour Les durées correspondantes devront donc changer en proportion. 


Les données empiriques qui permetient de soutenir existence de la condsion de parité d'inférèt covers son 
données par Frank MoCormick, dans son artiche -Covered Imeest érbitrage : Lineploted Profts Comments, 
Jaune of Pollies Economy ET, avril 1879. pp 411-417 et par Kevin Cirion in <Transactons Costs and Covered 
Interest Arbitrage : theory and'evidences Journal of Poliical Economy 96, avril 1988, p.368 à 370. 

Pour res dscussion plis détaillée du rôle du disque politique dans le manche des changes di berne, on peut bre Rite 
Æ. Aer, «The Inierest Parité Théonem: À Reinierpretatione, Journal of Focal Econory 81, menée 
1673, pp. 1451-1468, Des resbictions actuelles sur la circulañion des flux monétaires à travers les frontières peursent 
aussi provoquer des différences dans la paré diniènét corarté. 

Mous avons ot que la condition de parté d'intérèt (non couverts}, tout en étant une simplification utile, n'est pas 
toujours respectée quand ie risque lé aux devtses Influence les demandes eur le marché des changes. Donc, le taux 
à terme peut diflérer du laux au compéant atendu à un moment fubur d'un facteur risque, même si la paribé d'intérêt 
couverte est ssisiaite, Comme on la dit plus haut, le rôle du résque dans la détermination du eux de change se 
discuté plus complétement dans les chaptines 17 gt #1, 
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Nous conclus cette annexe avec une application supplémentaire dé la condition de parité 
d'intérêt couverte. Pour illustrer Be rôle des taux de change à terme, réprenons l'exemple de 
l'importuteur américarn de radros paponaises, qui s'inquiétait du taux de change $/ven qui prévaudrait 
dans 30 jours, échéance à laquelle 11 devait payer son fournisseur. Précédemment, votre importateur 
résolrait son problère en vendant à terme pour des vens assez de dollars pour couvrir le coût des 
radios. Mais il aurait aussi pu résoudre son problème d'une façon différente, un peu plus compliquée. 
Ï aurait pu {1} emprunter des dollars à sa banque: (2) vendre ces dollars mmmédisiement contre des 
yens au taux de change au comptant et placer ses vens sur un dépôt bancaire en vens à 40 pours. {3} 
Après 30 jours, 1 aurait pu alors utiliser le montant de son dépôt, en vens, arrivé à échéance, pour 
payer son fournisseur japonais, et (4) utiliser les gains réalisés à partir de la vente des radios, moins 
son bénéfice, pour rembourser son emprunt initial en dollars. 

Quelle décision — l'actet à terme de vens ou la séquence de 4 transactions décrite ci-dessus — 


est-elle plus proltablé pour l'importateur ? À vous de montrer que les deux stratégies donneat le 
méme profit si la condinon de punité d'intérèt couverté ést respectée. 


La monnaie, les taux d'intérêt 
etles taux de change 


Comme on l'a vu au chapitre 13, le taux de change dépend de deux facteurs, l'intérêt 
des dépôts en devises et le taux de change futur attendu. Afin de bien comprendre comment 
se déterminent Les taux de change, nous devons encore savoir comment les taux d'intérêèt 
et les anticipations sur les taux de change futurs se forment. Les trois chapitres suivants 
examineront ces domaines et vont permettre de construire un modèle économique qui relie 
les taux de change, les taux d'intérêt et d'autres vañnables macroéconomiques importantes 
telles que le taux d’'infiation et la production. 


Pour constituer ce modèle, il nous faut d'abord expliquer les effets de l'offre et de La 
demande de monnaie d'un pays sur son taux d'intérêt et son taux de change. Les taux de 
change étant les prix relatifs des monnaies nationales, les facteurs qui influencent l'offre 
et la demande de monnaie d'un pays sont parmi les déterminants les plus puissants du taux 
de change de cette monnaie par rapport aux devises étrangères. Il semble donc logique 
lorsqu'on étudie la détermination du taux de change de commencer par traiter de l'offre 
et de la demande de monnaie. 


Les développements monétaires influencent le tuux de change en modifiant à fa fois les 
taux d'intérêt er les anticipations sur les taux de change futurs. Les attentes quant aux taux 
de change futurs sont étroitement liées aux attentes quant aux prix nominaux futurs des 
produits: et ces mouvements de prix quant à eux dépendent des variations dans l'offre et 
la demande de monnaie. Examiner les influences monétaires sur le taux de change revient 
à voir comment Les facteurs monétaires modifient les prix des produits en même temps 
que les taux d'intérêt. Les attentes eur les taux de change futurs dépendent cependant de 
nombreux facteurs autres que la monnaie : ces facteurs non monétaires seront abordés dans 
le chapitre suivant. 


14.1 


14.1. 


141.2 
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Après avoir exposé les théonics et dés détérminants de l'offre et de la demande de 
monnaie, nous utiliserons ces notions pour analyser comment l'égalité de l'offre et de la 
demande de monnaie détermine les taux d'intérét d'équilibre. Nous combinerons ensuite 
notre modèle de détermination du taux d'intérêt et la condition de panité d'intérêt : cela 
nous permettra d'étudier les effets de changements monétaires sur le taux de change, pour 
des prix des biens et services, un niveau de production et des anticipetions du marché fixés. 
Nous aborderons aussi finalement les effets à long terme de changements monétaires sur 
les prix des produits et sur les taux de change futurs attendus. 


Définition de la monnaie : un bref tour d'horizon 


Nous sommes tellement habitués à utiliser de la monnaie que nous ne notons plus 
qu'occasionnellement ses rôles dans la plupart de nos transactions quotidiennes, Comme 
c'est le cas pour bon nombre de commedités modernes, on considère la monnaie comme 
allant de soi, jusqu'à ce que des problèmes interviennent. En fait, la façon la plus facile de 
juger de l'importance de la monnaie serait d'imaginer ce que la vie économique deviendrait 
si elle n'existait pus. 

C'est ce que nous ferons dans cette section. L'objectif de cet sexercice intellectuels est 
de distinguer la monnaie des autres actifs et d'en décrire les caractéristiques qui amènent 
les populations à en détenir. Ces caractéristiques sont la base de l'analyse de la demande 
de monnaie, 


La monnaie comme moyen d'échange 


La fonction principale de la monnaie est de servir comme moven d'échange, c'est-à- 
dire comme moyen de paiement largement accepté, Afin de juger de la nécessité de cette 
fonction, il nous suffit d'imaginer la perte de temps qui résulterait d'une situation où le seul 
type de commerce possible serait le troc — l'échange de mens et services contre d'autres 
biens et services. 

Comme la monnaie est universellement acceptée, elle élimine les énormes coûts de 
recherche impliqués par le système de voc. Elle permet en effet à un producteur de vendre 
les biens et services qu'il produit à des personnes autres que les producteurs des biens et 
services qu'il souhaite consommer, Une économie moderne cosserait de fonctionner si elle 
ne comportait pas un moyen standardisé ét pratique dé paiement. 


La monnaie comme unllé de compte 


Le second rôle important de la monnaie est celui d'unité de compie, c'est-à-dire une 
mesure de valeur largement reconnue, La monmase jouait ce rôle dans le chapitre 13 : les 
prix des biens, des services el des actifs sont précisément exprimés en termes monétaires, 
les taux de change permettant d'obtenir les prix monétaires de différents pays en termes 
conniparables. 


La convention qui consisté d'exprimer les prix en termes monétaires simple les calculs 
économiques car elle facilite la comparaison du prix de différents biens. Les comparaisons 


14.1.3 


4.7.4 
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internationales de prix, données au chapitre 13, utilement les taux de change pour comparer 
Le prix des produits de différents pays : c'est ce que vous devriez faire plusieurs fois par 
jour & les prix des différents biens n'étaient pas exprimés dans une unité de compte 
standardisée, Si les calculs du chapitre 13 vous ont donné mal à la tête, imaginez les 
calculs nécessaires sl fallait exprimer les prix relatifs de chaque bien et de chaque service 
que vous consommez en fonction d'autres biens et services. Cetexercice intellectuel devrait 
vous donner une idée assez précise de l'utilité de la monnaie comme unité de compte. 


La monnaie comme réserve de valeur 


Comme li monnaie peut être utilisée pour transiérer le pouvoir d'achat d'aujourd'hui 
à demain, elle est aussi un actif, unc réserve de valeur. Cette fonction est essentielle à 
tout moyen d'échange car personne née serait prèt à l'accepter em paiement 1 sa valeur en 
termes de biens et services s'évanouiseut instantanément. 


L'utilité de la monmase en tant que moyen d'échange en fait automatiquement l'actif Le 
plus liquide, Comme on l'a dit dans le chapitre précédent, on dit qu'un actif est liquide s'il 
peut être rapidement transformé en biens et services, sans coût élevé de transaction tels 
que des frais de courtage. Puisque la monnaie est facilement acceptée comme moyen de 
paiement, la monnaie définit là référence sur base de laquelle la liquidité des autres actifs 
es jugée, 


Qu'est-ce que la monnaie ? 


Les encaisses et les dépôts bancaires sur lesquels on peut tirer des chèques sont 
certainement de la monnaie, Ce sont dés movens dé paiement largement acceptés et 
qui peuvent être transférés entre propriétaires à peu de frais, Les ménages et Les firmes 
détiennent des espèces et des dépôts à vus afin de financer leurs transactions courantes au 
fur et à mesure qu'elles se produisent. Des acnfs tels que des avoirs immobiliers ne sont 
pas considérés comme de la monnaie car, à l'inverse des espèces et des dépôts à vue, ils 
ve remplissent pas la condition de hiquidité. 


Quand nous parlons d'offre de monnaie dans cet ouvrage, nous nous référons à l'agrégat 
monétaire que La Federal Reserve appelle M, c'est-à-dire Le montant total d'espèces et de 
dépôts à vue détenus par les ménages et les firmes. Aux Etats-Unis, à La fin de 200), l'offre 
totale de monnaie représemait 1115 milliards$, soit 11,2 pour cent du PNB dé l'année", 


Les dépôts de grande taille échangés sur le marché des changes ne font pas partie de La 
détimuon de l'offre de monnaie. Ces dépôts sont moins hquides que de la monnaie et ne 
sont pas utilisés pour Gnancer des transactions courantes, 


La mesure élargie de l'offre de monnaie, Af2, de la Foderal Reserve inclut los dépédis à Sermne, mais ceux-ci sont 
moins liquides que les acife inch dans A4 1: en etiet, ces lnde ne pouvent &re réirés ansepativeement qu'avec 
parte. Line mess encore plus large, appelée JUS set également calculée par la Fed. Le distinction entre monnale 
ot quas-monnabe et dans ae certaine mesure arbitraire ot ut donc lobéet de controverses. Pour de plus ampies 
niormalions sus cols question, vous pourrez re Frédars S. Miskhin, The Econoamees of Moner, naine ant Faacial 
Markets, 6° édition, Chapare 4, Acdésnn Mpslens 2001 


14,1.5 


14.2 


14.2, ] 


dd Ch.14 Lo monnaie. les toux d'intérêt et les toux de change 


Comment l'offre de monnaie est-elle déterminée ? 


L'offre de monnaie dans une économie est comrôlée par la banque centrale. Celle-ci 
détermine directement le montant des encaisses disponible et a un contrôle indirect sur 
le montant de dépôts à vue émis par les banques privées. Les procédures par lesquelles 
la banque centrale contrôle l'offre dé monnaie sont complexes, et nous supposons pour 
l'instant que la banque centrale fixe simplement l'offre de monnaie au niveau qu'elle 
souhaite, Nous détaillerons le processus d'offre de monnaie dans les chapitres 17 et 21. 


La demande de monnaie par les particuliers 


Après avoir discuté les fonctions dé la monnaie et après avoir défini l'offre de monnaie, 
nous examinons maintenant les facteurs qui déterminent le montant dé monnaie qu'un 
particulier désire détenir, On peut Grer de la théorie de la demande d'actifs, discutée dans 
le chapitre précédent, les facteurs dé la demande dé monnaie par les particuliers. 

Au dernier chapitre, nous avons vu que les particuliers basent leur demande d'actifs sur 
3 critères : 

1. le rendement attendu que l'actif offre par rapport au rendement offert par d'autres actifs, 
2. le degré de risque inhérent au rendement attendu de l'actif, 
3. le degré de liquidité de l'actif. 

Alors que le degré de hiquidité ne joue pas un rôle important pour déterminer les 
demandes relatives d'actifs échangés eur le marché des changes, les ménages et les firmes 
né détiennent dé la monnaie que pour sa liquidité. Afin de comprendre comment Les 
ménages et les finmes décident le montant d'encaisses qu'ils veulent détenir, examminons 
plus attentivement comment les uois critères donnés ci-dessus influencent la demande de 
MONA. 


Le rendement attendu 


Les éncaisses ne donnent pas d'intérêt Les dépôts à vue fournissent souvent un intérèt 
mais is offrent un taux de rendement qui en général n'arrive pas à concurrencer Île 
rendement plus élevé des formés d'avoirs moins liquides. Quand on détient de la monnaie, 
on se prive automatiquement du taux d'intérêt plus élevé qu'on pourrait obtenir si on 
détenait une obligation d'Etat, un dépét à terme ou tout autre actif relativement peu liquide. 
C'est ce dernier taux d'intérêt que l'on a en téte quand on parle «dus taux d'intérêt. Comme 
l'intérêt payé sur les encaisses est nul alors que l'intérét payé sur les dépôts bancaires à 
vue est relativement stable, c'est Le taux d'intérêt du marché qui reflétera la différence dans 
les taux de rendement entre la monnaie en général et les autres actifs moins liquides : plus 
ke taux d'intérêt est élevé, plus on perdra à détenir des avoirs sous forme de monnaie”. 


Un grand nombre des acts non bquédes parmi leequels les particuliers peuvent choisir donnent leur rendement sous 
une duré forme que des intérété. Les actions par osémplé donnent lour rondement sos La formé do dnidencos (eh 
de gains de capital. La résidence lamiliate de Cap Cod otire des gains de capital et le plesser de passer ses vacances 
à la mar. Chypoihées sous-jacente à notre aneyse de la demande de monnass est |8 sutvante : une fois que Mon 
a en compilé du risque, tones les acéls autres que La monrase céfnent den taux de rendement attendu (mesurés em 
termes monétaires) égal au taux d'indérét. Catte hypothèse nous permet d'ufilsar be faux d'intérët pour enprimer la 
random auquel un particuier rémonc SU déticent des aepusons pubôt que ds acts pou louèchaes. 
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Supposons, par exémple, que Le taux d'intérêt sur un Bon du Trésor procure du 10 pour 
cent l'an. $i on dépense 10 000$ pour acheter un Bon du Trésor, Oncle Sam nous rendra 
11 COS à La fin de l'année. Par contre, si on choisit de garder les 101000S en liquide dans 
un coffre, on sc prive des L'OCS d'intérêt fournis par les Bons. On sacrifie donc un taux 
de rendement de 10 pour cent en détenant les 10 000$ en encaisses. 


La théone de la demande d'actifs développée dans le chapitre précédent montre 
comment des changements dans le taux d'intérét mfluencent La demande de monnaie. La 
théorie indique que, toutes choses égales par ailleurs, les gens préfèrent les actifs qui offrent 
un rendement supérieur. Toute augmentation du taux d'intérêt constitue une augmentation 
du taux de rendement des actifs peu liquides par rapport à celui de la monnaie : de ce Fit, 
s'il augmente, les particuliers voudront détenir une plus grande partie de leurs avoirs en 
acufs non monétaires à cause de leur intérêt, et une moindre fraction en encaisses. Toutes 
choses égales par ailleurs, donc, une augmentation du taux d'intérêt provoque une baisse 
de lo demande de monnaie, 


Nous pouvons aussi décrire l'influence du taux d'imérèt sur la demande monétaire par 
le concept économique de coût d'opportunité — c'est-à-dire ke montant qu'on sacrifié en 
décidant d'une action plutéit que d'une autre. Le Gux d'intérêt mesure le coût d'opportunité 
de la détention de monnaie par rapport à la détention de titres portant intérèt Une 
augmentation dans le taux d'intérêt accroît dés lors le coût de détention de La monaic 
et provoque donc une baisse de la demande de monnaie. 


Le risque 


Le risque n'est pas un facteur essentiel dans la demande de monnaie. Il est risqué 
de détenir des encaisses parce qu'une augmentation inattendue dans le prix des biens et 
services Lend à en réduire la valeur, en termes des biens consommés, Comme les actifs 
portant intérêt, tels que les obligations d'Etat, ont une valeur faciale exprimée en termes 
monétures, La méme augmentation inattendue dans les prix réduira la valeur réelle de 
ces actifs du mène pourcentage. Du fait que toute variation dans le risque de la monnaie 
provoque un changement équivalent dans le risque des obligations, les changements dans 
le risque de détenir de la monnaie ne doivent pas pousser les particuliers à réduire leur 
demande de monnaie ét à accroître leur demande d'actifs portant intérêt. 


La liquidité 


Le principal avantage de lu détention de monnaie réside dans son degré de liquidité, Les 
ménages et les firmés détiennent des encaisses car c'est la façon la plus facile de financer 
leurs achats quotidiens. Certains achats de plus grande envergure peuvent être payés par In 
vente d'un actif peu liquide, Une collectionneuse d'art, par exemple, pourra vendre on de 
ses Picasso si elle veut s'acheter une maison. Cependant, pour financer des flux continus 
de dépenses plus faibles, à différentes périodes et pour différents montants, les ménages 
el les firmes doivent détenir de la monnaie, 

Un particulier aura d'autant plus besoin de liquidité que la valeur moyenne quotidienne 
de ses transactions est grande, Un étudiant qui prend le bus tous les jours, par exemple, 
n'a pas besoin d'autant d'argent qu'un cadre d'entreprise qui utilise un taxi aux heures de 
pointé. On peut donc conclure qu'une augmentation de la valeur movenne des transactions 
effectuées por un ménage ou une firme fait croltre sa demande de monnaie. 
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Taux d'intérêt, À à 


Demande réelle 
ghobale de monnaie 
Figure 14.1 Comment la demande globale réelle de monnaie dépend du taux 
d'intérêt pour un niveau donné de revenu réel, Y. Le graphique montre 
Que, pour un niveau donné de revenu, la demande réels de manner s'accroi orsque 
le faux d'intérét diminue. 


14.3 La demande globale de monnaie 


Après avoir examiné les facteurs qui déterminent la demande de monnaie des ménages 
et des firmes, nous pouvons dériver de ces facteurs les déterminants de la demande globale 
de monnaie, soit la demande totale de monnaie émanant de tous les ménages et de toutes 
les firmes de l'économie, La demande globale de monnaie est en fait la somme de toutes 
les demandes individuelles de monnaie. 


Les trois facteurs principaux qui déterminent la demande globale de monnaie sont : 


1. de toux d'intérêt. Une augmentation du taux d'intérêt pousse les agents économiques 
à diminuer leur demande de monnaie. Toutes choses égales par ailleurs, la demande 
glohale de monnaie diminue donc quand Le taux d'intérêt augmente. 


2. Le niveau des prix. Le niveau des prix d'une économie concerne le prix d'un panier 
de référence de biens ét services exprimé dans la monnaie de ce pays. Si le niveau des 
prix augmente, les ménages et les firmes vont devoir dépenser plus pour acquérir les 
biens et services qui correspondent à leur panier hebdomadaire habituel. S'ils veulent 
maintenir le même niveau de liquidité qu'avant l'augmentation du niveau des prix, ils 
devront détenir plus de monnaie. 


3. Le produit national en termes réels. L'augmentation du produit national brut en termes 
réels (le PNB) signifie qu'un nombre accru de biens et services sont en vente dans 
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l'économie. Cette augmentation dans la valeur réelle des transactions accroît La demande 

de monnaie, pour un niveau de prix donné. 

Si Fest le niveau des prix, Æ le taux d'intérêt et Ÿ le PNB en termes récls, la demande 
globale de monnaie, M, s'écrit : 


MŸ=P x LR. Y\. (14.1) 


où la valeur de LR, Y} diminue si # augmente et augmente si Y s'accroît. Afin 
de comprendre pourquoi nous avons supposé que la demande globale de monnaie est 
proportionnelle au niveau des prix, imaginons que tous les prix doublent maïs que le taux 
d'intérêt et Les revenus réels des particuliers restent constants, La valeur monétaire des 
transactions quotidiennes des particuliers va simplement doubler ainsi que le montant de 
monnaie que chacun désire détenir. 

En général nous écrirons la relation (14.1) de la demande globale de monnaie sous la 
forme équivalente suivante : r 

M , 

P HA F}, (14.2) 
etnous appellerons LOF, Y°) la demande globale réelle dé monnaie. Cette Façon d'exprimer 
la demande dé monnaie montre que la demande globale de liquidité, soit LCI, 1}, n'est pas 
la demande d'un certain nombre d'unités monétaires mais bien la demande de détention 
d'un certain pouvoir d'achat sous une forme liquide, Le rapport M%/P — qui correspond 
à la détention souhaitée de monnaie exprimée en Fonction d'un panier spécifique de biens 
— est égal au montant de pouvoir d'achat que les individus désirent détenir sous forme 
liquide. Ainsi, si des personnes veulent détenir 1 000$ en liquide pour un niveau de prix 
de 100$ par panier de biens, la valeur réelle de la monnaie détenue serait égale à LOC 
100$ par panier) = 10 paniers. Si le niveau des prix double (passant à 200$ par panier), 
le pouvoir d'achat des 1 000$ en liquide serait divisé par deux, et ne vaudrait alors plus 
que $ paniers. 

La figure 14,1 montre comment la demande réelle globale de monnaie varie en fonction 
du taux d'intérêt pour un niveau donné de revenu réel, Ÿ. La demande globale de monnaie 
exprimée en termes réels, L(R, Y}, se représente par une fonction à pente décroissante : 
en effet, une diminution du taux d'intérêt fait s'accroître la quantité réelle de monnaie que 
tout ménage où firme dans l'économie souhaite détenir. 

Pour un niveau donné du PNB en termes réels, les changements dans le taux d'intérèt 
provoquent des variations de long de la fonction LR, Y}. Les changements dans le 
PNB en termes réels déplacent par contre la fonction. Comme la figure 14.2 le montre, 
l'augmentation du PNB réel de Y! à Y'? accroît la demande globale réelle de monnaie 
pour un taux d'intérêt donné. La fonction LCR, Y se déplace vers la droite de LCR, YU 
quand Y? est plus grand que Y!. 


Le taux d'intérêt d'équilibre : l'interaction de l'offre 
et de la demande de monnaie 


Comme vous l'avez appris dans d'autres cours d'économie, le marché monétaire est en 
équilibre lorsque l'offre de monnaie décidée par la banque centrale est égale à la demande 


3 Donc, LA, Ÿ] augmente si Ft diminue ot baisse si Y diminue. 
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LiRY?) 


L(RY') 


globale de monnaie. Dans cette section, nous étudierons comment l'équilibre du marché 
a Lo On 


suppose pour l'instant que les changements monétaires n'influencent ni l'un, ni l'autre 


L'équilibre sur le marché monétaire 
Si M° est l'offre de monnaie, la condition d'équilibre sur le marché monétaire est : 
M" = M, (14,3) 


En divisant les deux côtés de l'égalité par le niveau des prix, la condition d'équilibre 
du marché monétaire en termes réels devient : 


M” 
ae LR, Fr}. (14.4) 


Pour un niveau de prix et de production fixé, le taux d'intérêt d'équilibre est le taux 
auquel la demande globale réelle de monnaie est égale à l'offre réelle de monnaie. 
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Sur la figure 143, la fonction de demande globale réelle de monnaie croise la fonction 
d'offre réelle de monnaie au point 1 : le taux d'intérêt d'équilibre se fixe donc à K!. La 
fonction d'offre de monnaie est une droite verticale perpendiculaire au point M°/F car 
M est fixée par kes banques centrales alors que Fest considéré comme donné. 

Voyons pourquoi Le taux d'intérét tend vers son niveau d'équilibre en d'un 
marché initialement situé au point ?, avec un taux d'intérêt Æ° supérieur à A1. 

Au point 2, la demande réelle de monnaie est inférieure à l'offre pour un montant égal à 
Q! — c'est-à-dire qu'il y a un excès d'offre de monnaie. Si les particuliers détiennent 
plus de monnaie qu'ils ne le désirent pour un taux d'intérêt égal à A7. ils vont essayer 
de réduire leur liquidité en en utilisant une part pour acheter des actifs portant intérêt. En 
d'autres mots, les particuliers vont essayer de se débarrasser, en le prétant à d'autres, de 
leur excédent de monnaie. Mais comme il y a une offre globale excédentaire de monnaie 
à R?, personne ne réussira à s'en défaire. Il y aura en fait plus de personnes prêtes à céder 
des encaisses afin de réduire leur degré de liquidité que de personnes prêtes à en emprunter 
pour accroître leur propre degré de liquidité, Comme ces détenteurs n'armivent pas à se 
débarrasser de leur excédent de monnaie, ils cssaieront d'attirer les emprunteurs éventuels 
en abaissant en-dessous de ÆR° le taux d'intérët qu'ils demandent pour leurs prêts. La 
pression à la baisse sur le taux d'intérêt va continuer jusqu'à ce que le taux atteigne R'. 
À ce niveau, toute personne qui veut prêter de l'argent pourra le faire car l'excédent de 
l'offre globale de monnaie a disparu; en d'autres mots, l'offre est de nouveau égale à la 


Copyrighted material 


420 Ch. l4 La monnaie, les taux d'intérêt et les taux de change 


demande, Une fois que le marché atteint le point 1. le taux d'intérêt n'aura plus tendance 
à baisser". 

De même, si le taux d'intérêt est initialement au niveau R°, en dessous du niveau R!, 
il va tendre à s'accroître. SN ST 
demande de monnaie, égal à Q° — Q". Les particuliers vont alors essayer de vendre des 
actifs portant intérét —tels que les obligations — afin d'accroïtre leurs encaisses, Au point 
3, pourtant, les gens n'arrivent pas à vendre assez d'actifs portant intérêt pour satisfaire 
leur demande de monnaie, Pour acquérir ces encaisses, les personnes offriront des taux 
d'intérêt de plus en plus élevés et pousseront Le taux d'intérêt à la hausse vers R!. Le taux 
d'intérêt arrétera de grimper lorsque le marché aura atteint le point Let que la demande 
excédentaire de monnaie aura disparu. 

Ceci peut se résumer comme suit : Le marché évolue toujours vers un laux d'intérêt 
MS CL ee LS De UND De PR TOUL Si 
au départ on a un excès d'offre de monnaie, Le taux d'intérêt chutera; et s'il s'agir d'un 
excédent de demande, le taux d'intérét augmentera. 


4 lLy a une autre façon de considérer ce processus Dans le précédent chapitre, nous avons vu que le taux de 
rendement dun actif dinénus si Son prix courant augmente par rappont à sa valeur future, Si il y a un excés d'offre de 
monnaie, les prix monétaires courants des actifs peu liquides et portant intérét sont grimper au dur at à mesure que 
actils lait baisser le taux de rendement des actifs non monétaires: comme ce taux de rendement 881 égal au taux 
d'ntérét lagrés ajustement pour le risque, le taux d'nténét va également bakssor, 
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14.4,3 


La figure 14.4 montre l'effet d'une augmentation de l'offre de monnaie pour an niveau 
donné des prix. Au départ, le marché monétaire est en équilibre au point 1, avec une offre 
de monnaie égale à M et un taux d' INtÉrÊt 1, Comme Fest supposé constant, uné 

pee dans l'offre de monnaie jusqu'à A? #CCTOT l'offre réelle de monnaie de 

SP à M°/P. Pour une offre réelle dé monnaie dé M /P, le point 2 devient le nouvel 
équilibre et R° le nouveau taux d'intérêt : ce taux d'intérêt, inférieur, amène les individus 
à détenir l'offre réelle supérieure dé monnaie qui ést maintenant disponible. 


Le mécanisme par lequel le taux d'intérêt baisse est maintenant connu. Après que 
la banque centrale ait augmenté M°, on obtient initialement un excès d'offre réelle de 
monnaie pour l'ancien taux d'intérêt d'équilibre À! — taux qui équilibrait antérieurement 
le marché. Comme les particulièrs détiennent plus dé monnaie que souhaité, is utilisent 
cet excédent pour acquérir dés actifs portant intérêt. Comme globalement l'économie 
né peul réduire ses encaisses monélaires, les taux d'intérêt subissent une pression à la 
basse au fur et à mesure que ceux qui ne veulent plus détenir de numérare essaient de 
prêter leurs encaisses excédentaires, Au point 2 de la figure 14.4, le aux d'intérêt est 
suffisamment tombé pour provoquer un accroissement de la demande réelle dé monnaie 
égal à l'accroissement dans l'offre réelle. 


Si on applique ces principes dans l'autre sens, on peut comprendre comment une 
réduction de l'offre de monnaie pousse à la hausse les aux d'intérêt. Une dimioution de 
Mf° crée un excès de demande de monnaie au taux d'intérêt qui équilibrait antérieurement 
offre et demande. Les individus vont vouloir vendre leurs actifs portant intérêt — c'est-à- 
dire vont vouloir emprunter — afin dé reconstituer leurs encaisses monétaires réelles alors 
épuisées. Comme il y a un excès de demande de monnaie, ils ne vont pas tous pouvoir 
vendre; le taux d'intérèt va donc augmenter jusqu'à ce que chacun accepte de détenir des 
encaisses réelles plus faibles, 


On peut donc conclure qu'une augmentation de l'offre de monnaie abaisse Le taux 
d'intérêt, alors qu'une diminution de l'affre de monnaie l'accroir, et ce pour un niveau de 
prédaction et de prix honné. 


La production et le taux d'intérêt 


La figure 14.5 montre l'impact sur Le taux d'intérét d'une augmemation du niveau de 
production de 4° lu 2 pour une offre de monnaie et un niveau des prix donnés. Comme on 
l'a expliqué antérieurement, une augmentation dans la production provoque un glissement 
vers La droite de la fonction de demande globale réelle de monnaie, glissement qui éloigne 
le niveau d'équilibre du point 1. Au niveau de L'ancien taux d'imérêt d'équilibre, Æ!, on 
obtient un excès de demande de monnaie égal à Q? — Q! (soit le point 1 }. Comme l'offre 
réelle de monnaie est ke, Le taux d'intérêt va monter jusqu'à atteindre le nouveau niveau 
d'équilibre, FR, qui s'avère supérieur (&oit le point 2}. Une diminution dans la production 
a l'effet inverse : elle provoque un glissement vers la gauche de la foncrion de demande 
globale réelle de monnaie, et donc une diminution de la valeur du taux d'intérêt d'équilibre. 


On peut donc conclure qu'une augmentation dans la production réelle accroît le taux 
d'intérêt, alors qu'une diminarion dans la production réelle ahaisse le taux d'intérêt, pour 
un niveau des prix et ae offre de monnaie donnés, 
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Au chapitre 13, nous avons expliqué la condition de parité d'intérêt : elle prédit 
l'influence des mouvements de taux d'intérêt sur le taux de change, pour des anticipations 
données concermant le taux de change futur. Après avoir vu comment les changements de 
l'offre de monnaie d'un pays influencent le taux d'intérêt sur les actifs non monétaires 
Hbellés dans sa monnaie, nous pouvons maintenant analyser comment les changements 
monétaires modifient ke taux de change, Nous allons voir qu'une augmentation dans l'offre 
de monnaie d'un pays provoque une dépréciation de sa monnaie sur le marché des changes, 
alors qu'une réduction de l'offre de monnaie crée une appréciation de sa monnaie. 


Dans cette section, nous continuons à considérer constant le niveau des prix (ainsi que 
la production réelle) : de ce fait, nous parlons d'une analyse à court terme. Une analysé 
à long terme permet l'ajustement complet du niveau des prix (ce qui demande un certain 
temps) et l'utilisation complète de tous les facteurs de production, Nous examinerons plus 
loin dans ce chapitre les effets de longue période de variations de l'offre de monnaie sur le 
niveau de prix, lé taux de change, et d'autres variables macroéconomiques. Notre analyse 
à long terme nous montrera comment l'offre de monnaie influence les anticipations de 
taux de change, que nous considérons comme constantes pour l'instant. 
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Figure 14.7 Liens entre les marchés de la monnaie et des changes. Les achons 
monétaires de la Fad aWectent e taux d'itérét américain, modifiant le taux de change 
doliar'auro qui équiihre la marché des changes. Le Système Européen de Banques 
a 
et le taux d'intérét 


taux d'intérêt, inféricur, sur le dollar (égal à RS), le rendement attendu sur les dépôts en 
euros devient plus élevé que le rendement sur les dépôts en dollars. Les détenteurs de 
dépôts en dollars vont dès lors essaver de les vendre au profit de dépôts en euros, qui sont 
pour l'instant plus intéressants. (31 Le dollar se déprécie et tend vers EF, au fur et à 
mesure que Les détenteurs dé dépôts en dollars Les offrent contre des dépôts en euros. Le 
marché des changes atteint à nouveau un équilibre au point 2", car le mouvement du taux 
de change vers És je Provoque une chute du taux attendu de dépréciauon du dollar dans 
l'avenir, chute suffisante pour compenser la baisse de taux d'intérêt du dollar, 

Nous en concluons qu'une augmentation dans l'offre de monnaie d'un pays provoque 
une dépréciation de sa monnaie sur le marché des changes, Si on analyse la figure 14.8 
dans l'autre sens, on constate qu'une réduction dans l'offre de monnaie d'un pays provoque 
une appréciation de sa monnaie sur le marché des changes. 


L'offre de monnaie européenne ef le laux de change dollar/euro 


Les conclusions que nous venons de tirer s'appliquent aussi lorsque le SEBC fait varier 
l'offre de monnaie européenne, Une augmentation de MF provoque une dépréciation de 
l'euro (c'est-à-dire une appréciation du dollar ou encore une diminution de Es €), alors 
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attendu en Euro 


Téunc de rarscheannentd 
ten doars| 


LR, Von) 


qu'une réduction de ME permet à l'euro de s’apprécier (ou encore au dollar de se déprécier 
ou à E5,e de s'accroître). 

Le mécanisme qui relie en Europe Île taux d'intérêt au taux de change est le même 
que celui que nous venons d'analyser. C'est un bon exercice de vérifier ces principes en 
refusant des graphiques semblables à ceux des figures 14.6 et 14.8 qui illustrent le lien 
existant entre le marché monétaire européen et Le marché des changes. 

On utilisera ici une approche différente pour montrer comment les changements dans 
l'offre de monnaie européenne influencent le taux de change dollar/euro. Au chapitre 13, 
on a vu qu'une baisse du taux d'intérêt de l'euro, Re, fait glisser vers la gauche la fonction 
décroissante de la partie supérieure de la figure 14.6. La raison en est la suivante : pour tout 
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niveau du taux de change, une diminution de Fe fait baisser le taux de rendement attendu 
sur les dépôts en euros. Comme une augmentation dans l'offre de monnaie européenne 
MÉ abaisse Re, nous pouvons en voir l'effet sur le taux de change en faisant glisser la 
fonction de rendement attendu de l'euro de la figure 14.6 vers la gauche. 

La figure 14,9 montre le résultat d'une augmentation de l'offre de monnaie européenne. 
Pa CRPALE Je LRMCDE MORPAME ARENA EE Eu AI See D PORN Let le marché des 
changes est en équilibre au point 1° avec un taux de change égal à E$ ,e. Une augmentation 
de l'offre dé monnaie européenne abaisse Re et pousse dès Lors vers la gauche la fonction 
qui relie lé rendement attendu sur les dépôts en euros et le taux de change. L'équilibre 
du marché des changes est restauré au point 2", avec un taux de change E$,e. Une 
augmentation de la monnaie européenne provoque donc une dépréciation de l'euro par 
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rapport au dollar (c’est-à-dire une baisse du prix de l'euro en dollars). De même, une 
diminution de l'offre de monnaie européenne impliquerait une appréciation de l'euro par 
rappont au dollar (Es ge augmenterait}. Le changement dans l'offre de monnaie en Europe 


ce perturbe pas l'équilibre du marché monétaire des Etats-Unis, qui resté au point 1°. 


La monnaie, le niveau des prix, et le toux de change 
à long terme 


Notre analyse en courte pénode des hiens entre les marchés monétaires nationaux et 
le marché des changes reposait sur l'hypothèse simplificatrice selon laquelle les niveaux 
de prix et les attentes de taux de change sont fixés. Afin de mieux comprendre comment 
l'offre et La demande de monnaie mfluencent les taux de change, éxaminons comment les 
facteurs monéteures influencent le niveau national des prix en longue période. 

L'équilibre de longue période d'une économie est la position qu'elle atteindra 
finalement si aucun nouveau choc économique ne venait perturber l'économie pendant 
son ajustement au plein emplu. En d'autres mots, cet équilibre de longue période est celui 
qui se maintiendrait après que tous les salaires et prix aient eu le temps de s'ajuster aux 
niveaux qui équiibrent les marchés. Qu encore c'est l'équihbre qui se produirait si les prix 
étaient parfaitement flexibles et s'ajustaient toujours immédiatement afin de préserver le 
plein emploi. 

En étudiant comment les changements monétaires se manifestent sur une longue 
période, nous examinerons comment ils déplacent l'équilibre à long terme de l'économie. 
Nous baserons une fois de plus nos explications sur la théorie de la demande globale de 
TONTAE, 


La monnaie et les prix monétaires 


Si le niveau des prix et de la production est fixé à court terme, la condition (14.4) 
d'équilibre du marché monétaire, 


M" 


= LUR.Y) 


détermine Le taux d'intérêt intérieur, À. Le marché monétaire tend toujours vers l'équilibre 
même si nous laissons tomber l'hypothèse de «courte périodes et analysons des périodes 
pendant lesquelles F'et Ÿ, ainsi que , peuvent varier. La condition d'équilibre ci-dessus 
est alors transformée de la manière suivante : 


M" 


PER 


(14.3) 


Cette équation indique l'influence du taux d'intérêt, de la productron réelle et de l'offre 
monétaire intérieure sur le niveau des prix. 

L'éguslibré du march mondaire américain nogté au port 1 car les aqustements des prix qui équibbrent ls marché 
monétaire européen alle marché des changes après l'augmentation de l'offre monélére européenne ne dont sartéer 
4 l'offre ri la émane monééains acc Etats-Unis, pour des niutaue Vus et ls donreés, 
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Le niveau des prix d'équilibre de longue période est la valeur de PF qui satisfait la 
condition (14.5), lorsque le taux d'intérét et la production sont à leur niveau d'équilibre, 
C'est-à-dire des niveaux correspondant au plein emploi. Lorsque le marché monétaire est 
en équilibre et que 1ous les facteurs de production sont pleinement employés, le niveau des 
prix restera constant si l'offre de monnaie, la fonction globale de demande de monnaie et 
les valeurs à long terme dé FR et de Y restent constantes. 

Une des principales prédictions que l'équation ci-dessus implique pour F conceme La 
relation entre le niveau des prix d'un pays et son offre de monnaie, M: routes choces 
égales par ailleurs, une augmentation de l'offre de monnaie d'un pays y provoque une 
cugmeniétion proportionnelle du niveau des prix. Si, par exemple, l'offre de monnaie 
double (on obüent ZM) mais que la production et le taux d'intérêt ne changent pas, kc 
niveau des prix doit aussi doubler {et atteindre 2f) afin de maintenir l'équilibre sur Le 
Marché MOTÉtIre. 


Le raisonnement économique sous-jacent à cette prédiction très précise résulte de ce 
que, comme où l'a dit plus haut, la demande de monnaie est une demande d'encaisses 
réelles. La demande réelle de monnaie n'est pas influencée par une augmentation de Af° 
qui ne change ni À, ni Ÿ (ni dès lors la demandé globale réelle de monnaie LCA, Y°)). Si 
la demande globale réelle de monnaie ne se modifie pas. le marché monétaire ne restera à 
l'équilibre que si l'offre réelle de monnaie reste aussi identique. Si on veut garder l'offre 
de monnaie réelle M°/F constante, F doit augmenter proportionnellement à Af*. 


Les effets à long terme des changements de l'offre de monnaie 


Notre théone a concerné l'influence qu'a l'offre de monnaie sur le niveau des prix pour 
un niveau donné du taux d'intérêt et de la production. Ce n'est pas encore une théorie de 
l'influence que les changements de l'offre de monnaie ont sur lé niveau dés prix en longue 
période. Pour développer une telle théone, nous devrons encore déterminer les effets à 
long terme sur Le taux d'imtérét et la production d'un changement de l'offre de monnaie. 
Ceci née s'avère pas trop difficile car, ainsi que nous allons le montrer, un changement dans 
l'offre de monnaie n'a pas d'effet sur des valeurs à long terme du taux d'incérét ou de la 
production réelle", 


Nous pouvons comprendre facilement les effets en longue période qu'a l'offre de 
monnaie sur le taux d'intérêt et sur la production en imaginant le cas où un gouvernement 
introduit une réforme monéraire dans laquelle W redéfinit l'unité de monnaic nationale. 
Ainsi, lé gouvernement français à réformé sa monnaie nationale en 1960 en introduisant 
dé enouveaux» francs français égaux à 100 «anciens francs. Cette réforme a abaïssé le 
contre d'unités monétaires on circulation et tous les prix en francs, au l'100 de leur 
valeur en anciens francs. Cette redéfinition de l'unité monétaire n'a pas eu d'effet eur la 
production réelle, sur le taux d'intérêt ou sur les prix relatifs des biens : il s'est simplement 
agi d'un changement en une fois de toutes les valeurs exprimées en francs. La décision 


L'afrmation précédenie tait séulément réfénence dus changements apportés au veau dé loft nomènale cha 
monmans El MON, EAN EMBPTIC, aux changements dans Les lus d'éeccrossement ane bé emps de Fofbre de enaranaié. 
L'atfermatiqn sabon Lacueelhe in chañigement de une fois du nom de Pérfére dl moeurs Goff duar bacs eiboeurres di 
long ere des variables économiques réelles oui saura appehée la proposson dé entrant dr ergpous pubrehes che dar 
one, Par contre, Les changements dns tes taux de croissance de l'oftre de monnaié ne sont pes nécessairement 
néuires en longue période. do minier, un changement Soutér dan de sie dé crossance de lu monnabe tirés 
par inlencer les encalsses mondlsires réelles déquiites, en augmentant le taux dinlér mondtare Cécerens le 
prochain chapone l'ephouen) 
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du gouvernement français de retirer deux zéros à la fin de toutes les valeurs exprimées 
en termes monétaires à eu aussi peu d'effet que si on mesurait des distances en dermi- 
kilomètres plutôt qu'en kilomètres. 


Une augmentation dans l'offre de monnaie d'un pays a le même effet à long terme 
qu'une réforme monétaire. $1 on double l'offre de monnaie, par exemple, on obtient le 
mème effet à long terme qu'une réforme monétaire qui remplacerait chaque unité de 
monnaie par deux unités d'une «nouvelles monnaie, Si l'économie est au départ en plein 
emploi, chacun des prix va finalement doubler, mais le PNB réel, le taux d'intérêt et tous 
lés prix relatifs vont revenir à leurs niveaux à long terme ou de plein emploi. 


Pourquoi les changements de l'offre de monnaie agissent-ils sur l'équilibre à long terme 
d'une économe comme une réforme monétaire ? Le niveau de production de plein emploi 
est déterminé par les dotations en main-d'œuvre et en capital de l'économie; ainsi, à long 
terme, la production réclle ne dépend pas de l'offre de monnaie, De même, le taux d'intérêt 
ne dépend pas non plus de l'offre de monnaie à long terme. $i l'offre de monnaie et tous les 
prix doublaient de façon permanente, pourquoi les personnes qui étaient prêtes à échanger 
LS aujourd'hui contre 1,10$ dans un an ne seraient-elles plus disposées à échanger 2$ 
aujourd'hui contre 2,206 dans un an ? Le taux d'intérêt restera ainsi à 10 pour cent l'an. 
Les paix relanifs restent aussi constants si tous les prix monétaires doublent: en effet, les 
prix relatifs me sont que Le rapport des prix monétaires, Dès lors, les changements apportés 
à l'offre de monnaie n'influencent pas l'allocation des ressources en longue période. Îl n°y 
a que le niveau absolu des prix monétaires qui change”. 

L'étude des effets d'une augmentation de l'offre de monnaie sur de longues périodes 
permet de justifier l'hypothèse que nous avons prise et selon laquelle les valeurs à long 
terme de R et dé Ÿ ne changeront pas si l'offre de monnaie varie. Dès lors, l'équation 
(14.5) nous amène à la conclusion suivante : une augmentation permanente de l'offre 
de monnaie provoque une augmentation proportionnelle de la valeur à long terme du 
veau des prix. En particulier si l'économie connaît au départ une situation de plein 
emploi, une dugmentation permanente de l'offre de monnaie sera finalement suivie par 
une dugmeniation proportionnelle du niveau des prix. 


Données empiriques concernant les offres de monnaie 
el tes niveaux des prix 


Si nous éxaminons des données réelles sur La monnaie et Les prix, nous ne devrions pas 
nous attendre à constater une relation proportionnelle exacte sur de longues périodes, entre 
autres du fait que la production, le taux d'intérêt et la fonction de demande globale réelle de 
monnaie peuvent varier pour des raisons autres que l'offre de monnaie, La production varie 
par exemple à cause de l'accumulation du capital et du progrès technologique; la demande 
de monnaie peut être modifiée du fat de tendances démographiques ou d'innovations 
financières telles que l'usage de distributeurs électroniques dé monnaie. De plus, les 
économies réelles sont rarement en position d'équilibre à long terme. Néanmoins, nous 
devrions nous attendre à ce que les données mdiquent une relation positive nette entre Les 


An de comprendre encors mieux pourque be changement on una lois de l'ofire de monnaie n'infhsenoc pas lo 
niaau à long éomé du lun d'anténit, on pœul comparer les lune d'inférét libellés en termes monta au prix 
rase d'unités mondisires deponliles à diérentes échéances. Si le taux dinbénés du dollar el pour cent par an, 
céder 5 aujourd'hui revient à s'assurer (1 + F6 Fannèe prochaine. Dés lors, 1/01 4 Ahestle prit Hall des dollars 
héæs exprimés en dollars actuels, Ce préc nelail ras changent pes 8i la valqur réelle de l'unité monétaire monta cu 
basant du rene tan à boues les écrans. 
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offres de monnaie et les niveaux des prix. Si les données réelles ne vérifiaient pas de façon 
satisfaisante que les offres de monnaie et les niveaux de prix évoluent de concert à long 
terme, on serait amené à mettre en doute l'utilité de la théorie de la demande de monnaie 
que nous venons de développer. 

La figure 14.10 permet de vérifier le lien entre offre de monnaie et niveau des prix 
pour les sept pays les plus industrialisés. L'axe horizontal de ce graphique indique les 
accroissements, exprimés en pourcentages, de l'offre de monnaie entire 1973 et 1997: 
l'axe vertical les accroissements en pourcentage du niveau des prix. Il apparaît clairement 
une relation positive entre l'offre de monnaie et le niveau des prix pour ce groupe de pays. 
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Comme nous l'avons fait observer précédemment, nous devions nous attendre à 
ces différences car la théorie de la demande de monnaie ne prédit correctement les 
augmentations proportionnelles de la monnaie et des niveaux des prix que lorsqu'aucun 
autre facteur affectant le marché monétaire ne change lui aussi. Or. ces autres facteurs 
né sont pas restés constants pour Les pays analysés. Les pays qui se retrouvent près de la 
droite à 45° sur la figure 14.10 s€ caractérisent par bé Cast que les influences sur l'équilibre 
du marché monétaire dues à ces autres facteurs que l'offre de monnaie se sont plus cu 
moins compensées. Un des principaux enseignements de La figure 14.10est donc que les 
données confirment l'existence d'un lien étroit, à long terme, entre les offres de monnaie 
et les niveaux de prix nationaux, lien prédit par la théorie économique, 


Lo monnaie et le aux de change en longue période 


Le prix en monnaie natiomale d'une devise étrangère est un des nombreux prix 
dans l'écononue qui augmentent en longue période si l'offre de monnme connait un 
accroissement permanent. En repensant à l'effet d'une réforme monétaire, nous pouvons 
comprendre comment le taux de change va se modifier à long termé. Ssupposez, par exemple, 
que le gouvermement américain remplace les «anciens dollars par dés <nouveauxs, dans 
un rapport de deux anciens pour un nouveau. Alors, si be taux dé change dollar/euro était 
de 1,20 ancien dollar par euro avant la réforme, il deviendra égal à 0,60 nouveau dollar 
par euro juste après la réforme, De même, une division par deux de l'offre dé monreae 
américaine aménerait finalement une appréciation du dollar telle que le taux de change 
passerait de 1,20 dollar'euro à 0,60 dollar/euro, Comme les prix en dollar de tous bles biens 
et services des Etats-Unis diminueraient aussi de moitié, cette appréciation de 50 pour cent 
du dollar laissera inchangés Les prix relatifs de tous les biens et services aux USA ou à 
l'étranger. 

Cm conclut donc que, toutes choses égales par ailleurs, une augmentation permanente 
de l'offre de monnaie d'un pavs provoque une dépréciation proportionnelle à long terme 
de so monnaie par rapport aux devises étrangères. De même, une diminution permanente 
de l'offre de monnaie d'un pays va créer une appréciation proportionnelle à long terme 
de sa monnaie par rapport aux devisés étrangères. 


L'inflation et la dynamique du taux de change 


Dans cette sectron, nous relions les résultats à court et à long tenme que nous venons 
d'obtenir concernant les effets des changements monétaires. Nous allons pour ce faire 
examiner le processus par lequel le niveau des prix s'ajuste à sa position à long terme. Une 
économie connait de l'inflation quand son niveau des prix augmente (et de la défiation 
quand le niveau de ses prix diminue). En analysant le phénomène d'inflation, nous pourrons 
mieux comprendre comment le taux de change s’ajuste aux perturbations monétaires de 
l'économie. 


La rigidité des prix en courte période par rapport 
à la flexibilité des prix en longue période 


Lorsque nous avons analysé les effets à count terme de changements monétures, nous 
avons supposé que le niveau des prix d'un pays, à l'inverse de son taux de change, ne varie 
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Données macroéconomiques pour la Bollvte, avril 1984-octobre 1985 


Ofire dé monnaie Miveau des prix | Taux de change 

Mois (milliards de pesos) __{t882= 1) (pescs par dollar) 
1884 
avril 270 21,1 357É 
mai AU 1, 1 3512 
juin 440 de, à 3H 
juillet 590 4, Q 3570 
aoû 718 39, 1 F 30 
septembre AA 54, 7 13686 
octobre 1134 65,5 15205 
rovenmbre 1495 112,4 18 460 
décembre 3256 160,4 24 615 
1585 En 
janvier 4630 306,3 F3016 
février 6455 863,3 141 101 
mars 5069 107E,6 128 137 
avri 12885 1205,7 167 4286 
mai e1 30 1636, 7 Te Fe 
jusni ST rr'È 2919, | ani 756 
just 47341 4854, 5 Bas 476 
aqÜt 74306 8 081,0 1162300 
sephambre 103272 12647,6 1087 440 

_ octobre _132 550 1#411,8 1120210 


Source: Juan-Antonio Moraiss, «infalion Stabdization in Bowen, in Méchsel Bruno el al, eds, Mate 
Siabtizaton : The Epénence of lose Argens, Grazt, oies an Mesa, Cambridge: MIT Press, 1986. 
Tableau 74.1. L'offre de monnaie out MA. 


En supposant que les prix à court terme sont rigides, notre analyse s'applique surtout aux 
pays qui on connu une stabilité relative du niveau des prix, comme les Etats-Unis, Même 
dans le cas de pays à faible inflation, les milieux scientifiques discutent de la possibilité 
que des salaires ct des prix en apparence rigides soient en réalité assez flexibles", 


Bien que les niveaux de prix semblent manifester une certaine rigidité à court terme 
dans de nombreux pays. une variation de l'offre de momnaic crée une pression immédiate 
sur la demande et sur les coûts qui va finalement provoquer des augmentations futures 
dans Le niveau des prix. Ces pressions viennent de trois sources principales : 


l. Lin excès de demande pour la production et la main-d'œuvre. Une augmentation de 
l'offre de monnaie a un effet expanionniste sur l'économie, car elle accroît la demande 
totale de biens et de services finals. Afin de satisfaire cette demande, les producteurs 


Sivous vouler one discussion pus complése de ce problème ou une vérification empirique de la ngidiéé des prix ei 
des salaires gioseux aux Etais-Unés, vous pouvez lire le livre de Hall at Tepior, dont les rélérances sont données à 
la ln de ce chapitre, Lin résumé plus récent des observations pour les Etats-Unis est donné par Mark À Wine : 
aBbchky prices, hat de tre gcenes - Féderai Fésernes Bank of Cas Economie Man, premies trmésine TÈGS. 
pp. 1-13 ed John B. Tavcon, <Staggered Pros and Mage Sotting in Macroeconomice, in John 8. Tanon at Michael 
Wooconn, ee, Handtboon®: of Macromooncnmies ämsterdan : Month-Holland, 14651} 
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PA Arial LL 

est plus importante que celle qui serait armivée si le taux de change futur attendu 
re le at dr er 
monnaie était temporaire plutôt que permanente). Si le taux attendu E£,e ne changeait 
pas, le nouvel équilibre à court terme se situerait au point 3° plutôt qu'au point 2°. 

La figure 14.12b indique comment le taux d'intérêt et le taux de change réagissent 
quand le niveau des prix augmente pendant que l'économie s'ajuste à son équilibre à long 
terme. Le niveau des prix commence à s'accroître à partir du niveau initial donné P},, pour 
atteindre finalement ke niveau P£. Du fait que l'augmentation à long terme du niveau des 
prix doit être proportionnelle à | l'augmentation de l'offre de monnaie, l'offre de monnaic 
réelle finale, M / PE, est égale à l'offre de monnaie réelle initiale M./P}.. Comme la 

ion est donnée et que l’offre de monnaie réelle est revenue à son niveau de 
le taux d'intérêt d'équilibre doit être égal à nouveau à F2! à long terme (c'est à dire le point 
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4). Le taux d'intérêt passe donc de AR (le point 2) à R} (le point 4} au fur et à mesure que 
le niveau des prix passe de Pl à Fés. 
L'accroissement du taux d'intérêt américain a aussi des impacts sur le taux de change, 
comme l'illustre la figure 14.12b : le dollar s'apprécie par rapport à l'euro lors du processus 
d'ajustement. Si les attentes de taux de change ne varient plus pendant cette période 
d'ajustement, le marché des changes se déplacera vers sa position à long terme le long de 
la fonction décroissante qui définit le rendement en dollars des dépôts en euros. Le chemi- 


du dollar, au fur et à mesure qu'elle glisse vers La droite du fait de |” accroissement graduel 

A ii ee LR CE nul Er mme a ne cd 
plus élevé qu'à l'équilibre initial, le point 1”. Re ae da 
dollar/euro s'est accru proportionnellement à l'augmentation de l'offre de monnaie, 

La figure 14.13 indique des cheminements temporels comme ceux décrits pour l'offre 
de monnaie des Etats-Unis, le taux d'intérét du dollar, le niveau des prix américains et le 
taux de change dollar/euro, Le graphique est composé de façon à ce que les augmentations 
La a hate 
proportionnelles à l'augmentation survenue dans l'offre de monnaie (figure 14,134). 
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1473 Lo sur-réaction du faux de change 


Lors de sa dépréciation initiale qui suit l'augmentation de l'offre de monnaie, le tuux 
de change passe de E°e à ÆŸe : cela correspond donc à une dépréciation supérieure à 
sa dépréciation de long ferme qui passait de E!.e d FE} .e (comme on Le voit sur la figu- 
re 14,134}. Oo dit que le taux de change sur-réagit lorsque sa réponse immédiate à une 
perturbation se traduit par une réaction plus importante que sa réponse à long terme, La 


sur-réaction du taux de change (l'«overshootings} est un phénomène important car elle 
permet d'expliquer pourquoi les Laux de change évoluent si fort de jour en jour. 


L'explication économique de cetie sur-réacton provient de la condition de parité 
d'intérét. Afin de Faciliter l'exphication, supposons que, avant l'augmentation de l'offre 
de monnaie, aucun changement dans le taux de change dollarfeure n'est anticipé : ainsi 
FR} est égal à fe, Le taux d'intérét donné sur les dépôts en euros, Une augmentation 
permanente dans l'offre de monnare américaine n'influence pas fe: elle provoque ainsi 
une chute de F4 en dessous de He et le fait rester en dessous de ce taux d'intérêt tant que 
le niveau dés prix dés Etats-Unis né s'est pas ajusté à long terme en Fe, comme Le montré 
la figure 14.13€. Pour que le marché des changes soit en équilibre pendant la pénode 
d'ajustement, la différence d'intérêt en faveur des dépôts en euros dont être compensée par 
une appréciation attendue du dollar par rapport à l'euro, ou par une diminution attendue ce 
Eure. Ce n'est que os le taux de change dollar/euro dépasse FE, € au départ que kes acteurs 
du marché s'attendront à une appréciation consécutive du dollar par rapport à l'euro. 


Cette sur-réaction est une conséquence directe de la rigidité à court terme du niveau des 
prix. Dans un monde hypothétique où le niveau des prix s’apusterait automatiquement à son 
nouveau niveau à long terme en cas d'augmentation de l'offre de monnaie, le taux d'intérêt 
du dollar ne baisserait pas car Les prix s'afuseraient immédiatement ct empécheraient 
l'offre de monnue réelle de s'accrotire. Alors, 1 n'y aurait pas besoin dé sur-réaction 
pour conserver l'équilibre sur le marché des changes. Le taux de change mantiendreit 
simplement l'équilibre en atteignant directement son nouveau miveau à long terme. 


Résumé 


1 Le monnaie est détenue en raison de sa boquidité. Lorgqu'elle est considérée en termes réels, la 
demande gobaie de monnaie n'est pas la demande d'un certain nombre d'unités monétaires mais 
plutôt la demande d'un certain pouvoir d'achat. Le demande globale régle dé monnais chépard 
négatienment du coût d'opportuné de la détention de monnabs (mesuré par le taux d'intérêt national) 
et posiement du volumes de ransactions de l'économie (mesuré par le PRÉ). 


# Le marché monétabre est an équilibres quand l'offre réelle de mannais ssl égale à l8 demande globale 
réelle de monnaie. Pour un niveau des prix et de production donnés, une augmentation dans Foftre 
de monnaies fai baisser be taux d'intérét et une diminution dans l'offre de monnaie l'accroit, Une 
augmentation du nréau réel de production accroit le taux d'intérét, pour un niveau dé prix donné. 
alors qu'une baisse du nveau réel de production & leffet inverse. 


Termes cles dd] 


3 En sbaissant be taux d'inténèt intérieur, une auwgmemiation de l'offre de monnaie provoque une 
dépréciation de la monnaie nationale sur le marché des changes (méme quand les attentes des 
taux de change futurs ne varient pas]. De mème, une baisse dé l'offre intérieure de monnais provoque 
une appréciation de la monnaies nationale par rapport aux devises étrançghnes. 


4 Lhypohèse ssion laquelle le niveau des prix est lise & court ere s'av@ne frès proche de La réalité cars 
le cas de pays à inflation modérée mais peut tre erronée pour là fngue période. Ces changements 
permanents de l'offre de monnaie font varier dans la mème direction at proportionnedement le niveau 
des prix d'éaubre à long terme mais ninfluencent pas es valeurs à long terme de la preduction, du 
taux d'intérêt ou dé tout autre pr relatil Un des prix monétaires importénmts ei lé taux de change, 
c'est-à-dire le prix en monnaie nationale dé la devises étrangère; la valeur d'équilbre à long terme 
de O8 pr monélaire augmente ainsi propontionnellement à l'augmentation permanente dé l'offre dé 
monnaie. 


5 Une augmemiation de l'offre de monnaie peut amener lé taux de change à sur-réagir en courle 
péricde par rapport à son niveau de longue période. Four une production donnée, une augmenteion 
Permanente de l'offre de monnaie, par eme, va Créer une dépréciation de la monnaie à court terme 
plus que proportionnelle, sue par une appréciation dé da monnals jusqu'à ce qu'elle aftsigne son 
taux de change à long terme. Le sur-éacton du feux de change qui accentue la volatilité des taux de 
change, est un résuhat direct de l'ajustement lent du niveau des prix à court terme et de La condition 
de parité dintéréi. 


Termes clefs 
offre de monnaic déflatian 
équilibre en longue période Court lerene 
demande globale de monnaic sur-réacton du taux de change 
dr latin mg terme 


| niveau des prix | 
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Problèmes à résoudre 


Supposons une réduction de la demande globale réelle dé monnaie, c'est-à-dire un déglacement 
négatf dans & fonction de demande globale réelle de monnaie, Tracez les Impacts en courte ét en 
longue périodes sur le taux de change, le taux dintérét et le niveau dés pri. 


Quels gurres de changements une chute de là population d'un pays peut-elle provoquer sur ls fonction 
de demande globale de monnaie de ce pays ? Est-ce que le fait que la baisse de population est due 
à une baisse du nombre de ménages ou à une baisse dans le taille moyenne des ménages a une 
importance ? 


La viesse de circulation de le monnaie, W, est définis comme le ragport entre le PNB réel et les 
encaisses réelles de monnaie, F = FO Pi si on reprend la notation de ce chapitre. En utilisant 
Fécuaton (14.4) lrouvez uns expression possible pour la vitesse de circulation et expliquez comment 
cette vitesse varie si et Ÿ changent. (Notons que l'impact du changement de la production sur 
dépend de élasticité de la demande globale de monnais en rapport avec La production réelle, que les 
économistes aluént à moins que un). Quélle est là relation qui existe entre la vitesse de circulation 
ët lé taux dé change 7? 


Quel est l'effet de courte période d'une augmentation du PNB réel intérieur sur le taux dé change, si 
es attentes sur le taux futurs dé change sont données 7 


Peut-on déduire de notre discussion sur le rte de la monnaie comme moyen d'échange et comme 
unité de compte des raisons pour lesquelles centaines monnaies deviennentdes monnaies véhèculaires 
pour les transactions en devises (le concept de monnaie véhicuisire 8 été discuté au chapitre 14) 7 


Si une rélorme monétaire ns pes d'impact sur les variables réelles de l'économie, pourquo 
les gouvernements lancent-& des rélormes monélaires en Maison avec des programmes érni- 
inflationnistes ? (Vous pouvez trouver de nombreux exemples autres que le cas français mentionné 
dans le chapitre. Des exemples récents concernent ainsi le passage de lârgentine du pese à l'ausiral 
eÙ SON retour au pese, le passage d'lsraël de la une au shekel, du Brésil du crursiro au crurado et de 
nouveau au Crureho, du cruzeiro real au real, ls dernière monnaie introduite en 1994,} 


Réprésentons-nous le cas d'une banque centrale, siluée dans un pays où Le chômage existé, qui 
doublerait son offre monétaire, À long terme, le plein emploi est retrouvé et la production revient à 
Son niéau de pleine utilisshion. Si on Suppose que lé eux d'intérét avant l'augmentation de l'offre de 
monnaie était égal au taux d'intérêt à long terme, est-ce que l'augmentation à long terme du niveau 
des pre sera Ps que proportionnelle ou moins que proportionnelle au changement apporté à Foffre 
de monnale ? Que se passere-t-l si le taux d'intérêt était au départ en-dessous de son niveau à lé" 
terme 7 


Entre 1964 et 1985 l'offre de monnaie aux Etats-Unis s'ast accrue de 570,3 à 641,0 millards de 
dollars, aiors que celle du Erésil passait de 24,4 milliards à 106,1 milliards de cruzados, Pendant 
la mème période, l'indice américain des pri à la consommation est passé de 96.6 à 100, alors que 
Findce correspondent au Brésil passait de 31 à 100, Calculez les taux pour 1964-1885 de la croissance 
de l'offre de monnaie et de Finflation pour les États-Unis et pour de Brésil. Si les autres lacteurs qui 
influencent les marchés monétaires n'avaient pas trop changé, comment ces valeurs concordent- 
elles avec les prédictions du modèle donné dans ce chapitre ? Comment expliquez-vous les réactions 
apparemment différentes des pri aux Etats-Unis ét an Brésil 7 


14.9 


14.10 
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Fi vous FOUrSUNEZ le raisonnement de la Quiécgiionn 14.6, vous POUR PCMEr OL la valeur monéiaire de 
Li production en 1985 est de 4010 millards de dollars aux Elmts-Unis et de 1418 milllards de cruxados 
au Brésil. Reprenez la question 14.3 et caloulaz la esse de circulatron pour les ceux pays en 1985 
Pourquoi la vitesse de circulation au Brésil est-elle tellement plus étsués 7 


Dans notre discussion de la sur-réaction du taux de change en courte période, moUS avons SUDDOSÉ Que 
li préducéon réelle an données. SUPPOSE Masntenant qu'a CONMFEUNTE LT BLGMENCAÉON Ce Fofire 
de monnale accroit l8 production réels à court terme (hypothèse qui sera justiiés au chagitre 16). 
Comment Gi influencera-t-8 l'ampleur de la gur-réscton du taux de change ai l'offre de monnaie 
sugmente d'abord? Est-ce pensable d'obtenir wné sous-réachon du taux dé change (Nolons que 
dans la fequre 14,12a la fonction de demande globale réelle de monnaie va a8 déplacer en réponse à 
une augmemiation de la production). 
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Les niveaux de prix et le taux 
de change en longue période 


À la fin de 1970, un dollar américain coûtait 358 yen japonais: dés Noël 1980, un dollar 
ne valait plus que 203 yen. Malgré une reprise temporaire dans Les années 1980, Le prix du 
dollar en ven a baissé à près de 120 ven à l'été 2001. Beaucoup d'investisseurs trouvèrent 
difficile de prévoir d'aussi larges fluctuations de cours: en conséquence, des fortunes furent 
faites ou perdues sur le marché des changes. Par quels facteurs économiques peut-on 
expliquer de pareils mouvements à long terme dans les taux de change ? 


Nous avons vu que les taux dé change sont déterminés par les taux d'intérêt et les 
attentes quant à l'avenir, qui subissent pour leur part l'influence des conditions des marchés 
monétaires nationaux. Pour bien comprendre les mouvements à long terme dans le taux 
de change, nous devons étendre notre modèle dans deux directions. D'abord, nous devons 
compléter notre analyse des liens entre les politiques monétaires, l'inflation, les taux 
d'intérêt et les taux de change. En second lieu, nous devons examiner les facteurs autres 
que les offres et demandes de monnaie — par exemple Les déplacements de la demande 
sur les marchés des biens et services — qui peuvent aussi avoir des effets sur les taux de 
change. 


Le modèle du comportement à long terme des taux de change que nous développons 
dans ce chapitre fournit le cadre que les opérateurs sur les marchés des actifs utilisent pour 
prévoir les taux de change futurs. Mais, comme les attentes de ces opérateurs influencent 
les taux de change immédiatement, Les prédictions sur les mouvements à long rerme des 
taux de change sont importantes, même à court terme, Nous nous baserons donc sur ce 
chapitre lorsque nous étudierons au chapitre 16 les interactions d court rerme entre les taux 
de change et la production. 
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En longue période, les niveaux de prix nationaux jouent un rôle clef dans la détermination 
à là fois des taux d'intérêt et des prix relatifs auxquels les nations échangent leurs biens. 
Une théorie des interactions entre les mveaux nationaux de prix et les taux de change 
joue donc un rôle central à l'effet de comprendre pourquoi les taux de change peuvent se 
modifier fortement sur une période de plusieurs années. Pour commencer, nous discutons la 
théone de la parité de pouvoir d'achat (PPA) qui relie les mouvements des taux de change 
entre deux pays à des changements dans leurs niveaux de prix. Ensuite, nous examinons 
les raisons pour lesquelles les prédictions de la PPA ne sont pas toujours correctes à long 
terme et montrons comment elle doit étre modifiée pour tenir compte des déplacements de 
l'offre et de la demande sur les marchés des produits dans les différents pays. Finalement, 
nous eXAmiNons ce que cette théorie élarme de La PPA nous apprend sur la manière dont Les 
changements sur les marchés de la monnaie et des produits influencent les taux d'intérêt 
et les taux de change. 


Lo loi du prix unique 


Pour comprendre comment les forces de marché provoquent les résultats prédits par la 
PPA, nous discuions d'abord une proposition connexe mais distincte, conoue sous le nom 
de loi du prix umique. La Loi du prix unique nous dit que, sur des marchés compétitifs 
caëmpts de coûts de transport ct de bamières officiclles aux échanges (comme les droits 
de douane), des mens identiques vendus dans des pays différents doivent se vendre pour le 
méme prix lorsque ces prix sont exprimés en une même monnaie. $i par exemple le taux 
de change dollarlivre est 1,50$ par livre, un chandail qui se vend pour 45% ä New York 
doit se vendre pour 304 à Londres. Le prix en dollars du chandail, quand il est vendu à 
Londres, est alors (1.506 par livre) * (30 par chandail) = 455$ par chandail, soit le même 
prix qu'à New York. 

Diéveloppons cet exemple pour voir comment la loi du prix unique doit tenir quand 
il nv a pus de frais de transport ou autres bamières au commerce et que les échanges 
sont libres, $1 lé taux de change dollar/livre était 1.45% par livre, vous pourriéz acheter un 
chandail à Londres en convertiseunt 43,506 (= 1,45$ par livre x 30€) en 30€ sur le marché 
des changes. Ainsi, le prix en dollars d'un chandail à Londres serait seulement de 43,506. 
Si le même chandail se vendait pour 45% à New York, les importateurs américains et les 
exportateurs anglais seraient tentés d'acheter des chandails à Londres et de les expédier 
à New York, poussant le prix de Londres à la hausec et le prix de New York à la baisse 
jusqu'à ce que les prix suient égaux dans les deux villes. Sémblablement. à un taux de 
change de 1,55$ par livre. le prix en dollars des chandails à Londres serait de 46,50 
= 1,555 par livre < 30), soit 1,505 de plus qu'à New York Les chandails seraient alors 
cxpédiés d'ouest en est jusqu'à ce qu'un prix unique s"établisse sur les deux marchés. 

La loi du prix unique est une reformulation, en termes de monnaie, d'un principe dont 
on a souligné l'importance dans la partie de ce lrvre consacrée à la théone des échanges. 
Lorsque kes échanges sont Hbres et sans coût, des biens identiques doivent s'échanger aux 
mêmes prix relanfs indépendamment de l'endroit où ils sont vendus. Nous vous rappelons 
ce principe ici car il permet de faire un lien entre les prix intérieurs des biens et les taux 
dé change. Nous pouvons exprimer formellement La loi du prix unique comme auit : soit 
Fix le prix en dollars du bien 1 aux Etats-Unis, PE le prix correspondant du même bien en 
Europe, Alors, la loi du prix unique implique que le prix en dollars du bien à est Le même 
partout où il est vendu, 

Pis = (Eye) * Pi 
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De manière équivalente, le taux de change dollar/euro est le rapport des prix monétaires 
du ben aux Etats-Unis et en Europe, 

Pis 

Fé 


Es;e = 


La parité de pouvoir d'achat 


Selon la théone de la parité de pouvoir d'achat, le taux de change entre les monnaies 
de deux paye cat égal au rapport des niveaux des prix entre les deux pays. Rappelez-vous 
Le chapitre 14 où le pouvoir d'achat intérieur de la monnaie d'un pays était reflété par 
le niveau des prix dans ce pays sous forme du prix mométairé d'un parier de référence 
de biens et services, La théorie de la PPA prédit qu'ume baisse dans le pouvoir d'achat 
intérieur d'une monnme (indiquée par un accroissement dans le niveau intérieur des prix) 
sora associée à une dépréciation proportionnelle de la monnaie sur le marché des changes. 
Symétriquememt, la PPA prédit qu'un accroissement dans le pouvoir d'achat intérieur de 
la monnaie sera associé à une appréciation proportionnelle de celle-ci. 


L'idée de base de la PPA fut proposée dans les écrits des économistes britanniques du 
dix-neuvième siècle, parmi lesquels RICARDO (qui fut à l'origine de lathéorie des avantages 
comparatifs). Gustave CASSEL, un économiste suédois qui écrivit dans les premières années 
du vingtième siècle, popularisa La PFA en en faisant la pièce centrale d'une théorie des 
changes. Même s'il y a eu de nombreuses controverses sur la validité générale de la PPA. 
la théorie met en lumière des facteurs importants à la base des mouvements dans les taux 
de change. 

Pour exprimer la PPA en symboles, soit Pos le prix d’un panier de référence dé biens 
véndu aux Etats-Unis et Fe le prix du même panier en Europe (supposez pour l'instant 
qu'un même panier mésure correctement le pouvoir d'achat de la monnaie dans les deux 
pays) La PPA prédit un taux de change dollar'eure de 


Furs 
Fe = - 15.1 
s € Fr { } 


Si, par exemple, le panier de référence coûte 200$ aux Etats-Unis et 160€ en Europe. 
la PPA prédit un taux de change dollar/euro de 1,25$ par euro (= 200$ par panier/ 140€ 
par panier). Si le niveau des prix aux Etats-Unis devait tripler (à 600$ par panier}, Le prix 
en dollars de l'euro ferait de même : la PPA impliquérait un taux de change de 3,75$ par 
euro (= 600$ par parer 160€ par panier). 

En réanranmgeant l'équation (15.1) sous la forme 


Pos = (Esre) * (FE) 


nous ohtenons une interprétation alternative de la PPA. Le côté gauche de cette équation 
est dé prix en dollars du panier de biens de référence aux Etats-Unis: le côté droit est be 
prix en dollars du panier de référence en Europe (c'est-à-dire son prix en euros multiplié 
par Re prix en dollars de l'euro). Ces deux prix sont les mêmes si la FPA tient. La PFA 
énonce que Les niveaux de prix dans tenus les porvs sont les mêmes quand ils sont mesurés 
en ermes d'une MÊME MONMOE. 
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où +, dérote le taux d'inflation #: = (Pi — F:1}/ Pi: ou le pourcentage de changement 
dans lé niveuu de prix entre les deux années t'et t — 1 d'A la différence de la PPA absolue, la 
PPA relative est sculement définie par rapport à l'intervalle de temps sur lequel les niveaux 
de prix et les tuux de change se modifient. 


Dans la pratique, les gouvemements nationaux ne se donnent pas la peine d'uuliser, 
pour calculer les indices de prix qu'ils publient, un pamier de biens standardisé 
imernationalement. La PPA abeolue n'a de sens que si les deux pamiers de biens, dont 
l'équation (15.1) compare les prix, sont identiques (il n°y a pas de raison de s'attendre à 
ce que des pamers de biens différents se vendent pour le même prix !}. La notion de PPA 
relative s'avère donc commode lorsque nous devons compter sur les statistiques de niveaux 
dé prix pour mesurer la PPA. IT apparaît logique en effet de comparer le pourcentage de 
changement dans les taux de change aux différences d'inflation, comme on l'a fait plus 
haut, mème si les pays calculent leur #éveau de prix sur base de paniers de biens qui 
différent dans leur étendue et leur composition. 


La PPA relative est importante également car elle peut être valide même lorsque la PPA 
absolue ne est pas. Si les facteurs causant des déviations de la PPA absolue sont plus ou 
moins stables dans be temps. les changements en pourcentage dans les niveaux relatifs des 
prix peuvent approximer les chengements dans les taux dé change. 


Un modèle à long terme du taux de change basé sur la PPA 


Si nous la combinons avec Le cadre analytique concernant l'offre et la demandé de 
monnaie que nous avons développé au chapitre 14, la théorie de la PPA permet d'analyser 
les interactions en longue période entre Les taux de change et les facteurs monétaires. 
Comme les facteurs qui sont sans influence sur l'offre et la demande de monnaie ne jouent 
pas de rôle explicite dans cette théorie, elle est connue sous le nom d'approche monétaire 
du taux de change, Celle-ci est la première étape qui nous servira à développer dans ce 
chapitre une théorie générale à long terme des taux de change. 

Nous considérons l'approche monéture comme une théorie à long terme et non à 
court terme : en effet, elle n'intègre pas les nigidités de prix qui jouent un rôle important 
dans l'explication des développements macroéconomiques à court terine, en particulier 


Pour préceser, Féqualion (15.13 est une borne aporocmmaton de l'équation (15.2 orgque lBs eux dé changement 
ne son pas too grands. La formule exacis est : 


Eye _ Fusrf Plus i 
Ps # FE: FE. rt 


Aprés avoir sousbrf 1 des deux cols, nous néécrivons l'équation eee Comme : 
sec 7 been Egie.ss * ruse + TPE FE 0 CFE LE ti 
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les déviations du plein emploi. Au contraire, dans l'approche monéture, les prix peuvent 
s'auster immédiatement pour mauntenir à la fois Le plein emploi et la PPA. loi comme 
dans le chapitre précédent, lorsque nous farsons référence à la valeur à long terme d'une 
variable, nous entendons par là la valeur qu'elle prend à l'équilibre dans un monde où la 
production et les prix des facteurs seraient parfaitement flexibles, 


Il y a en fait d'importantes controverses entre macroéconomistés concernant l'apparente 
rigidné des prix. Certains avancent que les prix et salaires apparaissent seulement rigides 
mais s'ajustent en réalité immédiatement pour équilibrer les marchés. A l'égard des 
économistes de cette école, les modèles de ce chapitre décriruent le comportement en 
courte période d'une économie dans laquelle les prix s'ajusteratent avec une telle rapidité 
qu'aucun chômage significatif ne pourrait se produire. 


L'équatlon fondamentale de l'approche monélaire 


Nous devons analyser comment l'approche monéture prédit ke taux de change 
dollareuro. À cet effet, nous supposerons qu'à long terme le marché des changes fixe 
ce taux de telle sorte que la FPA tienne : 


Fus 


FE 


En d'autres mots, nous supposons que cette équation tiendrait dans un monde où aucune 
rigidité de marché n'empêécherait le taux de change et les autres prix de s'ajuster 
immédiatement à des nrvcaux compatibles avec Le plein emploi. 

Au chapitre précédent, l'équation (14.5) a montré comment nous pouvons expliquer 
les niveaux de prix intérieurs par les offres et demandes intérieures de monnaie. Aux 
Etats-Unis, 

Ms 


Ex EE = 


Ps = —"—, 15.3 
LES LURs. Vus) Ï } 
tandis qu'en Europe 
Ms 
Pom ——#% (15.4) 
ë Le. Yw) 


Comme auparavant, nous avons utilisé le symbole M° pour représenter l'offre de monnaie 
et LE, Y) pour représenter la demande globale réelle de monnaie qui est une fonction 
décroissante du taux d'intérêt et une fonchon croissante de la production”. 


Les équations (LS.3} et (15.4) montrent d'où l'approche monétaire du taux de change 
dent son nom. Selon la définition de la PFA dans l'équation (15.1), le prix en dollar d'un 
euro n'est que le prix en dollars de La production américaine divisée par le prix en euros 
de La production européenne. Ces deux miveaux de prix, en retour, sont complètement 
déterminés par l'offre et la demande de monnaie dans chaque pays :le miveau dé prix 
américain correspond à l'offre de monnaie divisée par la demande de monnase réelle 
américaine, comme indiqué par (15.3) et le niveau de prix européen, de façon similaire, 
est égal à l'offre de monnaue divisée par la demande de monnaie réelle en Europe, comme 
indiqué par (15.4). L'approche monétaire prédit dès lors que Le taux de change, qui esi 


Peur simplier la notion, nous Supposons dos fonctions de demande de mans iientiques aux Etats-Unis et en 
Eurape 
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le prix relatif de la monnaie américaine et européenne, ext pleinement déterminé à lang 
terme par Les offres relatives de ces mennaies er par leurs demandes relatives réelles, Les 
glissements dans les taux d'intérêt et dans les niveaux de production n'infuencent le taux 
de change qu'à travers leurs influencés sur La demande de monnaie, 


De plus, l'approche monétaire induit un certain nombre de prédictions spécifiques à 
propos des cffets à long terme sur le taux de change de variations dans les offres de 
monnaie, les taux d'intérêt et les niveaux de production : 


1. Les offres de monnaie. Toutes choses égales par ailleurs, une augmentation permanente 
dans l'offre de monnaie américaine MP, crée une augmentation proportionnelle darrs 
le niveau des prix à long terme des Etats-Unis Fos, comme le montre l'équation (15.3). 
Comme, sous la PPA, Ee = Bis / Pr, alors Ej € augmente également à long terme en 


proportion de l'augmentation de l'offre de monnaie américaine, (Par exemple si MË 
augmente de 10%, Fos et Fe augmentent finalement tous deux de 10% aussi.) Donc, 
une augmentation dans l'offre dé monnaie américaine provoque uné dépréciation à long 
terme proportionnelle du dollar par rapport à l'euro. Inversement, l'équation (15.4) 
indique qu'une augmentation permanente de l'offre de monnaie européenne induit une 
augmentation proportionnelle dans ke niveaux des prix européens à long terme. Du fait de 
la PPA. cette augmentation du niveau de prix implique une appréciation proportionnelle 
à long terme du dollar par rapport à l'euro (ce qui est identique à une dépréciation 
proportionnelle de l'euro par rapport au dollar). 


LE 


. Les taux d'intérêt. Une augmentation dans be taux d'intérêt, F4, eur les avoirs Hbellés en 
dollars ahaisse la demande réelle dé monnaie des Etats-Unis, LOF, Yog). Vu l'équation 
(15.3), le niveau à long terme dés prix américains augmente et, du fait de la FPA, le 
dollar doit se déprécier par rapport à l'euro en proportion de l'augmentation du niveau 
de prix américain. Un accroissement dans le taux d'intérêt fe sur les avoirs libellés 
en euros à l'effet inverse sur le taux de change à long terme, Comme la demande de 
memnaie réelle en Europe, Le. Fe). diminue, le niveau de prix européen augmente, 
vu l'équation (15.4). Du fait de la PPA, le dollar doit s'apprécier par rapport à l'euro en 
proportion de l'augmentation du niveau de prix en Europe. 

. Les niveaur de praduction, Un accroissement dans la production des Etats-Unis pousse à 
la hausse la demande de monnaie américaine, Lis, Vus). menant par l'équation (15.3) 
à une baisec dans le niveau de prix à long terme américain. Selon la PFA, on aboutit à 
uns appréciation du dollar par rapport à l'euro. De façon symétrique, une augmentation 
dans la production européenne accroit L(Re. Ye jet, par l'équation (15.4). provoqué uné 
chute du niveau des prix européens à long terme, La PPA prédit que ce développement 
provoquera une dépréciation du dollar par rapport à l'euro. 


lil 


Four comprendre ces prédictions, nous devons nous rappeler que l'approche monétaire, 
comme toute théone à long terme, suppose par essence que les niveaux de prix s'ajustent 
aussi rapidement que les taux de change. c'est-à-dire immédiatement. Par exemple. une 
hausse de La production améncune augmente La dernande de transaction pour les encaisses 
monétaires réelles aux Etats-Unis. Selon l'approche monéture, le niveau des prix baisse 
alors immédiatement, de manière à provoquer la hausse des encaisses réclles nécessaire 
pour rétablir l'équilibre. La PPA implique que cette baisse instantanée des prix américains 
est accompagnée par une appréciation aussi instantanée du dollar sur le marché des changes. 

L'approche monétaire conduit à un résultat qui nous est familier depuis le chapitre 14 : 
le cours de change de la monnaie d'un pays varie de manière directement proportionnelle 
à son offre dé monnwue à long terme (prédiction 1 plus haut). La théone soulève aussi 
cé qui peut paraître un paradoxe (prédicuon 21 Dans nos exemples précédents. nous 


15,3.2 
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avons toujours observé qu'une monnaie s'apprécie lorsque son taux d'intérêt augmente 
relativement aux taux d'intérêt étrangers. Comment se fait-1l que nous arrivons ici à la 
conclusion exactement opposée, à savoir qu'une augmentation du taux d'intérêt dans un 
pays en déprécie la monnaie en y diminuant ka demande réelle de monnaie ? 


À La fin du chapitre 13 nous avions averti qu'on ne peut dire comment une modification 
dans les taux d'intérêt affecte le taux de Change tant qu'on ne spécifié pas exactement 
pourguen des taux d'intérêt ont changé. Cette réserve explique La contradiction apparente 
de nos résultats en ce qui concerne les taux d'intérêt et les taux de change, Pour résoudre 
cette énigme, nous devons d'abord examiner comment lés politiques monétaires et les taux 
d'intéret sont liés entre eux en longue période. 


Inflation courante, parité d'intérét at PPA 


Dans le chapitre précédent, nous avons vu qu'un accroissement permanent dans le 
niveau de l'offre de monnaie d'un pays conduit finalement à une hausse proportionnelle 
du niveau des prix mais n'a pas d'effet sur les valeurs à long terme du taux d'intérêt et de 
la production. Cette hypothèse d'un changement «par escaliers dans l'offre de monnaie 
est utile pour réfléchir aux effets à long terme de la monnase mais elle ne constitue pas une 
description réaliste des politiques monétaires effectives. Plus fréquemment, les autorités 
monétaires choisissent an doux de croissance pour l'offre de monnaie, par exemple de 5, 
10 où 5 pour cent par an et permettent à l'offre de monnaie de croître graduellement 
à ce rythme par des changements fréquents et de faible ampleur. Quels sont les effets 
d'une politique qui permet à l'offre dé monnaie de s'accroître régulièrement et de manière 
permanente à un certain taux ? 

Le raisonnement du chapitre 14 suggère qu'une croissance continuelle de l'offre de 
monnue implique uné hausse continuelle du niveau de prix — soit une situation d'inflation 
courante. Comme les entreprises et les travailleurs se rendent compte que l'offre de 
monnaie croît de manière régulière, disons à un taux annuel de 10%, ils s'y ajusteront en 
augmentant Les prix et les salaires des mêmes 10% annuellement, gardant ainsi leurs revenus 
réels constants. La production de plein emploi dépend de l'offre de facteurs productifs mars 
on peut assurément supposer que cette offre —et par conséquent la production — n'est pas 
affectée en lmgue pénode par le choix d'un taux de croissance pour l'offre de monnaie. 
Toutes choses diant égales, l'accroissement de l'offre de monnaie à un taux constant 
conduit en Jin de compte à une inflation courante du niveau de prix au même taux, maës les 
changements dans de aux d'inftarion à long rerme n'afectent pas le niveau de production 
de plein emploi ni les prix relatifs des biens et services. 


Cependant, le taux d'intérèt n'est certainement pas indépendant de la croissance de 
l'offre de monnaie en longue période. Tandis que Le taux d'intérét à Long terme ne dépend 
pas du niveau absolu de l'offre de monnaie, une croissance continue dans l'offre de monnaie 
finit par affecter le taux d'intérêt [+ a une mamière facile de voir comment une croissance 
permanente de l'inflation affecte le taux d'intérêt en longue période : il suffit de combiner 
la PPA avec la condition de parité d'intérêt sur laquelle nous avions basé la détermination 
du taux de change dans notre analyse précédente. 


Comme dans les deux chapitres précédents, la condition de parité d'intérêt entre Les 
avoirs en dollars et en euros est : 


15.3.3 
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(rappelez-vous l'équation (13.23) Demandons-nous maintenant comment cette condition 
de parité, qui doit tenir en longue période tout autant qu'en courte période, s'accorde avec 
l'autre condition de parité de notre modèle à long terme, La parité de pouvoir d'achat, Selon 
la PPA relative, le changement en pourcentage dans le taux de change dollar'euro. disons 
sur l’année qui vient, sera égal à la différence dans les taux d'inflation entre les Etats-Unis 
et l'Europe sur La même année (voir l'équation (15.23). Comme les opérateurs sont au 
fait de cette relation, ils doivent aussi s'attendre à ce que le pourcentage de changement 
dans le taux de change soit égal à la différence d'inflation entre les Etats-Unis et l'Europe. 
La condition de parité d'intérêt, telle qu'elle est formulée plus haut, nous dit donc : si les 
opérateurs s'attendent à ce que la PPA relative tienne, la différence entre Les taux d'intérêt 
offerts par les dépôts en dollars et ceux en euros sera égale à la différence dans les taux 
d'inflation attendus, à l'horizon considéré. aux Etats-Unis et.en Europe. 

Une notation supplémentaire permet de dériver ce résultat de manière plus formelle. 
Si FF est le niveau de prix attendu dans un pays d'ici une année, alors le taux d'inflation 
attendu dans ce pays, r°, est l'accroissement attendu, en pourcentage, du niveau dés prix 
sur l'année, soul : 


P 


Si la PPA relative tient, les opérateurs sur le marché s'y attendront aussi : cela sigmifié 
que nous pouvons remplacer les taux effectifs d'inflation et de dépréciation de l'équation 
(15.2) par les valeurs dont on attend la réalisation sur les marchés : 


Fe He , 
= Eye = NE 
Be Us — TE 


En combinant cette version «attendues de la PPA relative avec la condition de parité 

d'intérét, on obtient 
Esie — Fs,e 
Es & 

at, en réarrangeant l'expression, nous arrivons à une formule qui exprime la différence 
internationale dé taux d'intérêt sous forme de la différence entre les taux nationaux 
d'inflation attendus 

Si, comme la PPA le prédit, il faut s'attendre à ce que la dépréciation de la monnaie 
compense la différence d'inflation internationale (de sorte que le taux attendu de 
dépréciation du dollar est fig — #g}, la différence dé taux d'imérét doit être égale à 
la différence dans l'inflation attendue. 


L'effet de FISHER 


L'équation (15.5) nous donne la relation à long terme entre l'inflation courante et les 
taux d'intérél : nous en avons besoin pour montrer comment, dans l'approche monétaire, 
les taux d'intérêt affectent les taux de change. L'équation nous dit : roues autres chares 
étant égales, une augmentation dans de taux d'inflation attendu d'un pays causera en fin 
de compte une augmentation égale dans Le reaux d'intérêt que les dépôts dans la monnaie 
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La figure 15.1a montre que lé niveau de l'offre de monnaie né croît pas réellement 
ri on ce n'est que le taux de croissance futur qui change, Comme il n'y a pas 

( ss DR RSR Dee me entente 
ar nr rpm 
réelles américaines au niveau de prix prévalant juste avant #6. Face à cette offre excédeutaire 
potentielle, Le niveau des prix aux Etats-Unis fait un saut jusqu'à ta (voir la figure 1$.1c) 
réduisant l'offre de monnaie réelle de façon à ce que, à nouveau, l'offre soit égale à la 
demande réelle de monnaie (voir l'équation (15,3). En mème temps que l'augmentation 
de Pis au temps #0. la figure 15.14 montre la hausse simultanée et proportionnelle de Es € 
impliquée par La PPA. 
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Résultats empiriques concernant la PPA et la loi du prix unique 


La PPA explique-t-clle l'évolution effective des taux de change et des niveaux de prix ? 
Dit hnèvement, les diverses versions de La PFA ne réussissent guère à expliquer les faits. 
En particulier, les changements dans les veaux de prix nationaux nous disent peu de 
choses ou même rien en ce qui concerne les mouvements des taux de change. 


Vous ne devez pas en conclure cependant que l'effort fourmi pour étudier la PPA a été 
fait en pure perte, Comme nous ke verrons plus loin dans ce chapitre, La PPA eat une pierre 
angulaire de modèles plus réalistes que l'approche monétaire. En effet, les échecs de La 
PPA dans l'explication empirique des faits nous donnent des indications quant à li manière 
dont des modèles plus réalistes doivent étre construits. 

Pour tester la PPA absolue, les chercheurs comparent intemationalement les prix d'un 
large panier de biens de référence, faisant des ajustements soigneux pour tenir compte des 
différences, entre les pays, dans la qualité de biens supposés identiques. Ces comparaisons 
aboutissent très généralement à La conclusion que la PPA est loin dé La réalité : les prix de 
paniers identiques différent subétantiellement dé pays à pays quand ils sont convertis dans 
une mème monnaie. Même la loi du prix unique ne sort pas sauve d'études récentes sur 
Les données de prix réparties par types de biens. Des biens manufacturés très semblables 
sont vendus à des prix largement différents sur différents marchés depuis le début des 
années 19701 Comme la PPA absolue trouve sa base dans la koi du prix umique, 1l n'est pas 
étonnant que la PPA ne s'avère pas conforme aux données empiriques". 


La PPA relative se montre parfois uné approximation raisonnable des données mais elle 
aussi à d'habitude des performances faibles. Les Ggure 15.3 illustre l'insuffisance de la FPA 
relative en comparant le taux de change dollar DM. Esp. et le rapport des niveaux de 
prix entre les Etats-Unis et l'Allemagne, Fies / Fi. de 1964 à 1997. Les niveaux de prix sont 
mesurés par les indices publiés par les gouvernements des Etats-Unis et d'Allemagne”. 
Selon la PPA relative, Es rpm et Pis) Po devraient évoluer proportionnellement. Comme 
vous pouvez Le voir sur la figure, ce fut plus ou moins Le cas dans les années 1970, Maus la 
FPA cessa complètement de se vérifier après 1970. De 1970 à 1973, le dollar se déprécia 
fonement bien qu'à l'époque les prix américains aient baissé légèrement par rapport au 
prix allemands. De 1973 à 19979, la PPA donne dans une certaine mesure de meslleurs 
résultats : les prix américains augmentèrent par rapport aux prix allemands et le dollar 
se déprécia (pour toutes les années sauf une) par rapport au DM. Mais l'ampleur de la 
dépréciation du dollar entre 1973 et 1979 fut beaucoup plus forte que la PPA relative ne 
l'aurait prédit. 

Les années après 1979 montrent une violation totale dé La PPA relative. Au cours dé cette 
période, Le dollar témoigna d'abord d'une appréciation masaive par rapport à l'euro bien 


Certains des récutats négails en ce quiconcenne & FPA abaolue sont dscahés plus bas dans ure étude de cas. En 
cù qui concenme Le bod cu pris unèque. voir par eue Peter lsarn, Hour Can We Push the Lane of Oro Pricer 7 
Amara Econone Foviow 7, décombne 1977, pp. 42.648: 08 truirg EL Krauss ot Aobèrt E. Lecrr, «Pros Ehureior 
in the Ligié of Balance oc! Fapments There Journal of inéematonal Éconondes 6, mal 1976. pe. 183-246; 01 le 
tete ce Faocr al Roscer indiqué dans les lectures. 

Gus da figure 15.3, Les voeu de pobc sont mesurés sou le orme d'indious ot ro en dolré, Par cree, l'inelicor 
des prie à Le corscenmmation (CPI S consumer price mdex]) élait aux Etais-Linis de 100 dans l'année de base 1867 41 
de 206,4 en TBE: ainsi, & pts d'un parer de bers de rélérence que  consommaieur fypsque arséricenn achète 
éait presque tré enbro 1967 ol 16853. On a choisi des années du bew pour Les indicus arnérican et aerméund 
de telle Sonde ques doiur rapport en 166% soit égal au au dé change de le méme année. Cote doit impose ne 
signe capondamt pas que la PPA absolue était réalisée on 1964, 0 &xisbe d'autres indices de prix que de CPI mais is 
coneluisent à des résulte Somblabiés. Ragpelores-nos qu be CA russe actif prvelaent béni ha cubEnt die CC mobi 
ail était Red par rapport à l'eure. 
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au pouvoir d'achat d'une monnaie de varier d'un pays à l'autre. Ainsi, lorsqu'il y a des 
obstacles aux échanges, un dollar ne doit pas nécessairement permettre de faire autant à 
Chicago et à Tokyo; il en est bien ainsi comme tout visiteur de Tokyo a pu s'en apercevoir. 

Comme vous vous le rappellerez du chapitre 2, les coûts de transport peuvent être si 
élevés relativement aux coûts de production de certains biens el services que ceux-ci ne 
peuvent jamais être échangés internationalement avec profit : on dit de ces biens et services 
qu'ils sont non échangeables. L'exemple classique du bien non échangeable est la coupe 
de cheveux. Si un français souhaitait se faire couper les cheveux par un américain, il devrait 
se déplacer aux Etats-Unis ou faire venir un coiffeur américain en France : dans chaque 
cas, le coût de transport est si élevé par rapport au prix du service que, les touristes mis à 
part, les résidents français s'adressent à des coiffeurs en France et les résidents américains 


à des coiffeurs aux Etats-Unis. 


Un exemple de la boi du prix unique 


Pendant l'été 1986, l'Ecoremist entreprit une 
enquête sur Les prix des hamburgers Big Mac 
dans les restaurants McDonald à travers le 
monde. Cette entreprise apparemment fantasque 
n'était pas, dans le chef de l'éditeur, un accès 
de Frivolité : il voulait montrer la dérision de 
la bonne conscience des économistes lorsqu'ils 
déclarent un taux de change ssur-évalués ou 
ssous-Évalué: sur base de comparaisons de 
PPA, Comme des Big Macs «sont vendus 
dans 41 pays avec seulement des changements 
culinaires mineurs», la comparaison des prix du 
hamburger devait, selon l'hebdomadaire, servir 
de «guide approprié pour indiquer dans quelle 
mesure les monnaies s'échangent à un taux ce 
change correcte", Depuis 1986, l'Econcmist a 
périodiquement mis à jour ses relevés, 

On peut interpréter les résultats de l'Econemisr 
comme un tést de la loi du prix unique, Vus sous 
cet angle. Les résultnts des tests maux sont tou 
à fait surprenants. Les prix en dollars des Big 
Macs s'avérèrent extrémement différents d'un 
pays à l'autre, Le pris d'un Big Mac à Net York 
était 50% plus élevé qu'en Australie et 64% plus 
élevé qu'à Hong Kong. À l'opposé, ke prix à Paris 
était 54% et à Tokyo 30% plus élevé qu'à New 
York. C'est seulement en Grande-Bretagne et en 
Irlande que les prix du Big Mac étuient proches 
de leur niveau à New York. 

Comment peut s'expliquer une violation aussi 
forte de la loi du prix unique? Comme le 


faisait remarquer l'Economisr, les coûts de 
transport et les réglementations publiques sont 
des explications partielles. La différenciation 
du produit ést probablement une explication 
supplémentaire important. Comme 1 % à 
relativement peu de subatituts proches des Big 
Macs dans dé nombreux pays, la différenciation 
du produit peut permettre à MeDonald d'adapter 
le prix chaque marché local, Finalement, le prix 
d'un Big Mac doit couvrir ke coût non seulement 
de la viande et du pain mais aussi des salaires 
des serveurs, du lover, de l'électricité, etc. Les 
prix de ces services peuvent différer fortement 
de pays à pays. 


Qu'en est-il en longue période ? Les relevés 
ultérieurs montrent qu'il n'y a pas de tendance 
à ce que l'éventail des prix se resserre. Dans le 
relevé de 1989, le Big Mac se vendait seulement 
12% plus cher à Paris qu'ä Manhattan mais 
153% plus cher à Manhattan qu'à Hong Kong””. 
De manière significative, le journal signalait 
aussi entire les quatre villes américaines de 
Atlanta, Chicago, New York et San Francisco 
des différences de prix qui étaient plus fortes 
que les disparités au niveau intémational ! Ce fait 
suggère que, parmi les facteurs qui empéchent 
la loi du prix unique de jouer, les restnctions 
que les gouvernements imposent aux échanges 
internationaux n'occupent pas la place la plus 


importante, 
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La mesure ou hamburger 
Prix des Big Mac Taux de Sous- (-] 
en PPA* change ou sur- (+) 


monnaie en impliquée du dollar évaluation 
locale dollars du dollar (17/04/01) (en %) 


Etats-Unis! 8254 2,54 _ = = 
Argentine Peso2,50 2,50 0,38 1,00 2 
Australie A$300 1,52 1,18 1,98 40 
Brésil Real3,60 1,64 1.42 2,19 35 
Grande-Bretagne E199 285 1,28 1,43 +12 
Canada C$3,33 2,14 1,31 1,56 16 
Chili Pesoi260 2,10 496 601 17 
Chine Yuand,90 1,20 3.90 8,28 53 
Rép. tchèque CKr66,00 1,43 22,0 39,0 —44 
Danemark DKr24,75 2,93 9,74 8,46 +15 
Zone euro €257T 227 0,99 0,88 11 
France FFri8,5 2,49 7,28 7,44 2 
Allemagne OMS,10 2,30 2.01 2,22 —ÿ 
tale Lire4300 1,9 1693 2195 53 
Espagne Pta995 2,09 156 189 18 
Hong Kong HKS10,70 1,37 4,21 7,80 48 
Hongrie Forin399 1,32 157 303 48 
Indonésie Rupiah14700 1,35 5787 10856 47 
Japon #294 238 116 124 6 
Malaisie M$4,52 1,19 1,78 3,80 53 
Mexique Peso219 2,36 8,62 9,29 7 
Nouvelle-Zélande NZ$3,60 1,46 1,42 2.47 43 
Philippines Peso59,00 1,17 23,2 50,3 54 
Pologne Zloty5.90 1,46 2,32 4,03 42 
Russie Rouble35,00 1,21 13,8 28,9 -52 
Singapour 583,30 1,82 1,30 1,81 28 
Afrique du Sud Fand9,70 1,19 3,82 8,13 53 
Corée du Sud Won3000 2,27 1181 1325 ti 
Suède Skr24,0 2,33 9,45 10,28 8 
Suisse SFr6,30 3,65 2 48 1,73 +44 
Taïwan NTS70,0 2,13 27.6 42 9 16 
Thaïlande Baht55,0 1,21 21,7 45,5 52 


* Parité du pouvoir d'achat : près local divisé par le prix aux Etats-Unis 

À Moyenne de New vor, Chicago, San Francisco et Atarita 

À Dotsrs par ivre 

$ Dollars par œuro 

Source : -Gig Mac Cumencess, The Econander, 241 avril 2001, p.74. Copyright 200 The Economist, 
Lai Distributed tre The Heu vork Times Special Faatars. 
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Mous avons reproduit ci-avant le tableau qui 
résume Le rapport de The Economnist d'avril 
2001. La prenmuère colonne donne Le prix en 
monnaie locale du Big Mac, La deuxième 
calcule le px local en dollar en divisant la 
penuère colonne par la quatrième, le prix 
en monnaie locale d'un dollar américain. La 
colonne 3 fournit le prix local d'un Big Mac 
(en partant de la première colonne) divisé par 
son prix moyen en dollar calculé à partir du prix 
dans les 4 villes américaines citées ci-dessus, à 
savoir 2,54%, Cette FFA impliquées correspond 
au taux de change — calculé en terme indirect. 
par le nombre d'unités de devises étrangères par 
dollar — qui prévaudrait si la loi du prix unique 
Gxait Les prix des hamburgers. 

La dernière colonne donne le pourcentage par 
lequel le toux de PPA du hamburger de la 
colonne 3 excède Le prix effectif du dollar dans 
la colonne 4, (On dit souvent qu'une monnase 


eat surévaluée lorsque son taux de change fait 
paraître les brens mtéreurs chers par rapport aux 
biens similaires vendus à l'étranger et qu'elle est 
<sousévaluées dans Le cas contraire.) Dès Lors ba 
surévaluation constalée de 15% de la couronne 
danoise par rapport au dollar signifie que le prix 
en dollar du Big Mac de Copenhagen est égal à 
1.15 Fois le prix du Big Mac aux Etats-Unis. De 
même Île prix suisse équivaut à 1,5 fois le prix 
américain. 

Notons qu'en aval 2001 les Big Mac les 
moins chers étuent vendus aux Philippines. 
Ce fait reflète non seulement Les bas coûts 
de la main-d'œuvre mous aussi la dépréciation 
de la devise pendant les mois précédents. 
paruellement mue par une ense politique. 


* On the Hamburger Standard, Economist GE 
septembre 1986. 
++ The Hamburger Standard, Ecomamist, 15, avril 198t 
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L'existence dans tous les pays de biens et services non échangés, dont les prix ne sont 
pas liés internationalement, provoque des écarts systématiques par rapport à la PPA, même 
relative, Comme le prix d'un bien non échangeable dépend entièrement de l'offre et de la 
demande à l'intérieur d'un pays, des déplacements de celles-ci font en sorte que Le prix inté- 
rieur d'un pamer de biens peut changer relativement à un autre pays. Toutes autres choses 
étant égales, l'augmentation des prix des biens non échangeables dans un pays relèvera son 
niveau de prix par rapport à celui des pays étrangers (tous les prix étant mesurés dans une 
mème monnaie). Dit d'une autre manière, Le pouvoir d'achat d'une monnaie quelconque 
diminuera dans les pays où les prix des biens non échangeables augmentent. 

Le niveau des prix d'un pays comprend une grande variété de biens non échangeables, 
incluant (avec la coupe dé cheveux) les traitements médicaux, les leçons de danse 
aérobique, ke logement, etc. En gros, nous pouvons identifier les biens échangés avec 
les produits manufacturés, les matières premières et les produits agricoles, Les biens non 
échangeables sont essentiellement les activités des services et de la construction. Il y à 
naturellement des exceptions à la règle. Par exemple, les services fournis par les banques 
et agences de change peuvent souvent faire l'objet d'échanges au plan international. En 
outre, si les barrières aux échanges sont suffisamment importantes, elles peuvent faire de 
biens échangeables des biens non échangés. Ainsi, dans la plupart des pays, certains biens 
manufacturés ne font pas l'objet d'échanges. 


Nous pouvons nous faire une idée approximative de l'importance des biens non 
échangeables dans l'économie américaine en considérant la contribution des activités des 
services et de la construction au PNB : elle s'élevait à quelque 55% en 1997. 

Encore de pareils chiffres sous-estiment-ils vraisemblablement l'importance des biens 
non échangeables dans la détermination des niveaux nationaux de prix. Même les prix des 
biens échangeables comprennent d'habitude le coût des services non échangés de distri- 
bution et de marketing qui font passer les biens des producteurs aux consommateurs (voir 
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par exemple l'encart «Un exemple de la loi du prix umique-}. Les biens mon échangeables 
aident à expliquer les fortes déviations par rapport à La PPA que la figure 15.3 illustre. 


Les déviations par rapport à la concurrence parfaite 


Lorsque des barrières aux échanges et des structures de marché imparfaitement 
compétitives cxuistent, les Lens entre les niveaux de prix nationaux sont encore plus 
lüiches. Le cas extrême est celui de l'entreprise vendant un produit à des prix différents 
sur différents marchés (rappelez-vous l'exemple du dumping au chapitre 6). Lorsqu'une 
entreprise vend un même produit pour un prix différent sur ses différents marchés, on dit 
qu'elle pratique une fixation de prix selon marché, Cette Gxation de prix selon marché 
peut refléter des différences dans Les conditions de demandée selon les pays. Par exemple, 
l'entreprise se donnera une marge plus élevée par rapport au coût de production de vendeur 
monopolistique sur les marchés où la demande est plus inélastique par rapport au prix. 
Des études empiriques à partir des données d'exportation au niveau des firmes ont donné 
des preuves fermes de cette fixation dans le commerce des biens manufacturés", Au débui 
des années 1990, par exemple, une voiture Nissan fabriquée dans l'usine Sunderland de 
l'entreprise japonaise installée dans le Nord-Est de l'Angleterre pouvait s'acheter auprès 
d'un concessionnaire de la région 16 215€. Le même modèle se vendant au Japon 13375£ 
— et ce malgré le coût pour Nissan de transporter les voitures sur les 10600 miles qui 
séparent Sunderland de Tokyo!!. 


Une forte inflation à Hong Kong : étonnant ? 


Si la théone dé la parité de pouvoir d'achat eat 
exacte, les pays dont les monnaies sont unics 
par un taux de change Gre devraient avoir des 
taux semblables d'inflation. Or, l'expérience de 
Hong Kong depuis le début des années 1980 eat 
tualement opposée 4 céla - malgré un taux de 
changé Gsé à 2735 HK par dollar LUS depuis 
ociobre 1983, le taux d'inflation à Hong Kong 
a été en moyenne de trois fois celui des Etats- 
Lois. Le graphique ci-joint montre comment les 
niveaux de prix ont évolué dans les deux pays 
depanis JR 


Cette haute infiation peut surprendre car Hong 
Kong n'a pas élevé de barrières aux échanges et 
ést ainsi une des économies les plus ouvertes 
du monde, Si les mouvements de l'arbitrage 
intermational interviennent n'importe où pour 
maumienir on ligne les niveaux intemationaux de 
prix, ce devrait Etre à Hong Kong ! 


Jusqu'au début des années 1970, la monnaie de 
Hong Kong était Dée à a ivre sicrling et, pendant 
cette période, la parité de pouvoir d'achat s'est 
vénbée. De 1965 à 1972 par exemple, le taux 
d'inflation moven fut à Hong Kong de 5,7% par 
an contre 5,9% en grande Bretagne." 


Que s'est-il passé depuis Le début des années 
19807 La réponse Bent en un moi: la Chine. 
En 1978, la Chine commença son effort pour 
Lbérer son économie des plus graves distorsions 
ésuliant de La planification centrale tout en 
maintenant le monopole politique du parti 
communiste, D'un point de vus économique, les 
réformes ont été ua grand succès, provoquant 
une croissance rapide ct faisant de la Chine 
un acteur majeur aur les marchés d'exportation 
mondiaux." 


En peut Arouneer den carre étsilé che laits d Gel égén dans Le texte de Goupesns et Kerren Cuoir iblogprentihe). 
Dans les comiributions théoriques, on peut cher Rudiger Donneuem, «Échange rates and prices, American Économie 
Review 77 (mars 1067). pp 66-106: où Paul EL Krucan, «Pc to Mastoats bn fe Exchange Fate Changes in 
Sen M Amor ot JL Denid chanson. eds, -eat-Firancdie Linkages among Open Econcmiese (Cambridge, MA 
MIT Fress, 1967] 

eh Buyers in Tokyo Spend 85000 Less for LUK-Built Nissén, Financin Tènes, 5 octobre 1892, p.16. 
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Ces développements ont eu un impact majeur 
sur l'économie de Hong Kong. Dans le cadre 
dé sa stratégie économique. la Chine établit des 
soncs de liberté commerciale sur sa côte sud, 
non loin de Hong Kong. Ces zones attirérent 
Les investisseurs, la plupart d'entre eux en 
provenance de Hong Kong, et le succès de ces 


produits à Hong Kong y fit augmenter les prix 
de ces biens, contribuant ainsi à la forte inflation 
marquée dans l'indice global de prix malgré une 
hausse bien plus modérée pour bes prix des biens 
échangeables, 

Une seconde cause, liée d'ailleurs à La précéden- 
te, de l'inflation a été La forte augmentation des 
loyers et du prix des terrains. Le terrain à tou- 
jours été rare à Hong Kong. où une population de 
6 millions d'habitants s'entasse sur mois che 40) 
rules carrés, dont une grande part né convient 
pas à la construction, Mais la richesse croissan- 
te de la ville, couplée avec l'accroissement de 


la demande mondiale pour des espaces de bu- 
réau près du marché chinois, à provoqué uné 
explosion des prix immobiliers. Les achats pur 
les personnages officiels fortunés et corrompus 
de Chine ont amplifié le mouvement des prix in 
mobiliers (comme celui de l'inflation générale). 
A la fin des années 1990, les loyers à Hong Kong 
ont augmenté au point de devenir les loyers les 
plus chers du monde — un développement qui 
a accru la composante locative de l'indice des 
prix de la consommation, tout comme les prix 
des biens non marchands qui utilisent de l'espa- 
ce de bureau comme facteur de production, L'in- 
ation de Hong Kong baisses après 1997 lorsque 
son économie se ralentit à La suite de la crise fi- 
nancière aéltique qué nous discuterons dans le 
chapitre 22 


“voir Gavin Pesses, Hong Kong's Economy (Hong 
Kong: Cstord University Press. 1968. 

** Pour une discussion, voir Alan Geus, Gary Jerrerson 
et Inéerjit Sn, Can Communist Economies Trans 
oem Incrementally ? The Experience où China, N- 
BEA Macrosconomics Annual 1993, pp. 87-133. 
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I eut été difficile de faire respecter cette discrimination de prix s'il n'était pas coûteux 
pour les conducteurs d'acheter des voitures au Japon et de les expédier en Angleterre. 
De même, si les consommateurs voyaient Les Volkswagen et les Fiat comme de bons 
substituts des Nissan, la concurrence entre producteurs empécherait que les prix des 
voitures japonaises au Royaume-Uni ne s'écantent sauvagement des coûts de production. 
Cependant, la combinaison de la différenciation des produits et de la scgmentation des 
marchés permet de larges violations de la loi du prix unique et de la PPA absolue, Des 
modifications dans la structure du marché et la demande dans le temps peuvent aussi vicier 
la PPA relative. 


Différences internationales dans la mesure du niveau des prix 


Les mesures officielles dés niveaux de prix différent de pays à pays. Ces différences 
viennent notamment de ce que les habitants dépensent leurs revenus de manières différentes 
selon les pays. Le norvégien moyen consomme plus de viande de renme que som collègue 
américain, le japonais moyen consomme pour sa part plus de sushis et l'indien moyen plus 
de lentilles. En construisant le panier de référence destiné à mesurer ke pouvoir d'achat, ke 
gouvernement norvégien donnera un poids plus grand à la viande de renne, le gouvernement 
japonais aux sushis et le gouvernement indien aux lentilles. 


Comme la PPA relative nous donne des prédictions sur les changements de prix plutôt 
que sur leurs niveaux. elle reste un concept valable indépendamment de la composition 
des paniers utilisés pour définir Les niveaux des prix dans chaque pays. Si tous les prix 
s'accroissent aux États-Unis de LOS mais que le dollar se déprécie de 10, la PPA relative 
sera respectée (en supposant qu'il n'y a pas de changements à l'étranger) pour tout choix 
des indices de prix dans le pays et à l'étranger. 


En cas de changement dans les prix relatifs des éléments composant le panier de biens, 
la PPA peut ne pas résister à des tests basés sur les indices officiels de prix. Ainsi, une 
augmentation dans le prix relatif du poisson augmenterait lé prix en dollars du panier de 
référence du Japon par rapport à celui des Etats-Unis, simplement parce que le poisson y 
occupe une part plus importante. Les changements dans les prix relatifs pourraient donc 
conduire à des violations de la PPA, comme celles indiquées sur la figure 15.3, même si 
les échanges étaient üibres et sans coût. 


La PPA en courte période ef en longue période 


Nous avons examiné jusqu'à présent un certain nombre de facteurs qui peuvem expliquer 
les performances empiriques pauvres de la PPA : ils provoquent une divergence dans les 
niveaux de prix, même à long terme, après que tous les prix ont eu le temps de s'ajuster 
pour équilibrer les marchés. Comme nous l'avons dit au chapitre 14 cependant, beaucoup 
de prix dans l'économie sont rigides ét leur ajustement demande du temps. Les déviations 
de la PPA doivent donc être encore plus grandes à court terme qu'à long terme. 


Une dépréciation abrupte du dollar par rapport aux monnaies étrangères rend par 
exemple les équipements agricoles américains moins chers que ceux produits à l'étranger. 
Comme, à travers le monde, les fermiers déplacent leur demande de tracteurs et de 
maissonneuses vers les Etats-Unis, le prix des équipements agricoles tend à y augmenter 
pour réduire La divergence par rapport à la boi du prix unique causée par la dépréciation du 
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dollar. Mais ce processus prend du temps : les prix des équipements agricoles aux Etats- 
Unis et à l'étranger peuvent rester différents pendant tout le temps nécessaire pour que les 
marchés s'ajustent aux modifications des taux de change. 


Vous pourriez en conclure que la rigidité à court terme des prix et la volatilité des 
taux de change contribuent à expliquer un phénomène que nous avions signalé dans la 
discussion de la figure 15.3 : Les violations de la PPA relative ont été beaucoup plus fortes 
pendant la période de flottement des taux de change. Les recherches empiriques récentes 
appuyent celle imérprétation des données. Dans une étude approfondie couvrant plusieurs 
pays et diverses périodes, Michaël MUSSA, du Fonds Monétaire International, a comparé 
les dévianions de La PPA sous des changes fixes et des changes flottants. Il montre que Les 
taux de change flottants conduisent plus s ee des déviations plus fréquentes 
et plus importantes par rapport à la PFA 


Les recherches récentes suggèrent que les déviations à count terme de la PFA, comme 
celles dues à des taux de change volatiles, s'estompent dans le temps avec seulement la 
moitié de l'effet d’un écart temporaire de la PPA subsistant après quatre ans!*. Même 
lorsque ces déviations temporaires sont éliminées des données, cependant, il apparaît 
encore que l'effet cumulatif de mouvements déterminés cause des écarts que l'on pouvait 
prédire par rapport à la PPA pour de nombreux pays. L'étude de cas intitulée «Pourquoi Les 
niveaux de prix sont plus bas dans les pays pauvres» discute un des principaux mécanismes 
qui soutiennent celte tendance. 


Pourquoi les niveaux de prix sont plus bas dans les pays pauvres 


|de cas 


Les recherches sur les différences internationales dans les niveaux de prix 
ont fait apparaître une régularité empirique frappante : quand Îls sont exprimés 
dans une même monnais, les niveaux de prix des pays sont liés positivement aux 
niveaux des revenus par tête. En d'autres mots, lorsqu'un dollar est converti en 
une monnaies locals au taux de change courant, il permet généralement de faire 
beaucoup plus dans un pays pauvre que dans un pays riche. La figure 16,4, où 
chaque point représente un pays différent, illustre la relation entre le niveau des 
prix et des revenus dans différents pays. 


Dans la section précédente, nous avons discuté le rèle des biens non échangés 
dans la détermination des niveaux de prix nationaux : on y a suggéré que les varia- 
tions internationales dans les prix des biens non échangeables peuvent contribuer 
aux divergences dans les niveaux de prix entre pays pauvres et pays riches. Les 
données disponibles montrent en effet que les biens non échangeables tendent à 
être plus coûteux, par rapport aux biens échangeables, dans les pays plus riches. 


Faces, Carmegie-Fochesier Conterence Sertes on Public Policy 25, ämsisrdem :Morth-Holand, 1486, pp. 117- 
214. Chartes Engel de lUniserstté de Washington a montré que, dans un système de taux de change flottants, lea 
différences internationales dans le prix d'un méme bien paurent être plus variables que les prix relate de cférents 
biens dans le mêmes pays. Voir Entez, «Real Exchange Rales and Alive Prices : An Empiical investigations, 
Jan of Monafary Economies 32, août 1899, pp. 45-50. 

Voir par acemple Jefrey À Frame ot Andrew K, Ace, 4 Panel Project on Purchssing Power Parity : Mean 
Fenesrsion Vithin and Between Countries, Journal of infternatona Economics dû, février 1666, pp. 06-224 La 
ahkdlé sislistque de ces résultats est contestée par Paul G JL C'Conau durs < Thé Crervaluation oi Purchaging 
Power Party». Jourraf of inematonal Economics dd, lérier 1996. pp. 1-19. 
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Bela HALASSA et Paul SAMLELSON ont suggéré une raison pour laquelle le prix 
relatif des biens non échangeables est bas dans les pays pauvres! La théorie 
BALASSA-SAMUELSON suppose que les travailleurs des pays pauvres sont moins 
productifs que ceux des pays riches dans les secteurs de biens échangeables mais 
que les différences de productivité entre paye pour les biens non échangeables 
sont négligeables. Si les prix des biens échangés sont relativement semblables 
dans tous les pays, la plus faible productivité du travail des pays pauvres dans les 


V4 Mioër B. BaLassa, «The Purchasing Power Farity Doctrine : À Aeappraisal, = Joumnai of Folticai Economy 72, décembre 
1664, pp SM-666, ot À Saueson, Theoretical Notes on Trade Problems, Feview of Econamis and Stalistes 
46, mai 1664, pp. 145-154, La fhéore BaLassa-GauveLson fui pressentie par certaines obserations de Aicarco. oir 
héot Ven, Sludhes io Me Theo of emation Traces Mes vonk: Harper & Brôthèrs, 1997, p 318 
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Après avoir décrit les paniers de biens de référence servant à mesurer Les niveaux de prix, 
nous pouvons définir formellement le roux de change réel dollar/euro, dénoté par qe : 
il s'agit du prix en dollars du panier de biens européen par rapport au panier américain. 
Nous pouvons exprimer le taux de change réel comme la valeur en dollars du niveau de 
prix en Europe divisé par le niveau de prix améncain ou en symboles : 


E dE € Fe : 
JE = du (15.6) 


Un exemple numérique clanifiera le concept de taux de change réel. Imaginez que le 
panier de référence européen coûte 100€ (de sorte que Fe = 100€ par panier européen), 
que le panier américain coûte 1206 (de sorte que Fe = 120$ par panier améncain) et que 
le taux nominal de change Exse = 1,20$ par euro. Le taux de change réel dollar/euro 
serait alors 
(1,20$ par euro) x (100€ par panier européen) 

(120$ par panier américain) 
__ 120$ par panier européen 
LAS par panier américain 


= | panier américain par panier européen. 


Une augmentation dans le taux de change réel dollar/euro, 4; €, (que nous appellerons 
une dépréciation réelle du dollar par rapport à l'euro), peut être vue de plusieurs façons 
équivalentes. De toute évidence, l'équation (15.6) montre que ce changement représente 
une diminution du pouvoir d'achat du dollar en Europe par rapport à son pouvoir d'achat 
aux Etats-Unis. Ce changement dans les pouvoirs d'achat relatifs se produit parce que les 
prix en dollars des biens européens (E4,e x FE) augmentent relativement aux prix des 
biens américains (Fu). 

Dans notre exemple numérique, une dépréciation nominale du dollar de 10%, à 
Esse = 1,32$ par euro, augmente qe à 1,1 panier américain par panier européen, 
soit une dépréciation réelle du dollar de 10% par rapport à l'euro. (Le même changement 
Re ge pourrait venir d'une augmentation de 10% dans FE ou d'une chute de 10 dans 

a dépréciation réelle signifie que le pouvoir d'achat du dollar à l'égard de biens 
à, re européens diminue de 10% relativement à son pouvoir d'achat à l'égard de 
biens et services américains. 

Alternativement, même si beaucoup des articles qui entrent dans les niveaux de prix 
nationaux ne sont pas échangés, on peut considérer le taux de change réel q;,e comme le 
prix relatif des produits européens en général par rapport à celui des produits américauns, 
c'est-à-dire ke prix auquel des échanges hypothétiques de paniers de biens européens et 
américains se feraient si des échanges aux prix intérieurs étaient possibles. On considère 
ainsi que le dollar se déprécie en termes réels lorsque 45€ augmente parce que le pouvoir 
d'achat hypothétique des produits américains diminue en général à l'égard des produits 
européens. Les biens et services deviennent moins chers aux Etats-Unis par rapport à 
l'Europe. 

Une appréciation réelle du dollar par rapport à l'euro est représentée par une baisse de 
de Cette baisse indique une diminution du prix relatif des produits achetés en Europe, 
c'est-à-dire une augmentation du pouvoir d'achat du dollar en Europe par rapport à celui 
qu'il a aux Etats-Unis'®, 


se = 


"8 Comme E4;g = 1/Egje de sone que y je = Fk/(Ee js * Fus) = 1/4 1s, une dépréciaton réelle du dakar par 
rapport à euro restent à une appréciation réels de l'eurc par rapport au dollar (c'est-4-dire une hausse du pouvoir 
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2. Un changement dans l'offre relative de produits. 


Supposez maintenant que l'efficience productive du travail et du capital augmente 
aux Etats-Unis. Comme les Américains dépensent une partie de l'accroissement de 
revenu en biens étrangers, l'offre de biens et services américains augmente relativement 
à leur demande : il en résulte une offre excédentaire de production américaine au 
taux de change réel précédent. La baisse des prix relatifs des produits américains — 
échangeables ét non échangeables — oriente la demande vers eux et élimine l'offre 
excédentaire. Ce changement de prix constitue une dépréciation réelle du dollar par 
rappont à l'euro, c'est-à-dire une hausse de gs €. Une expansion relative uniforme de la 
production américaine provoque à long terme une dépréciation réelle dans de taux de 
change dollarfeuro (que augmente). Une expansion relative uniforme de la production 
européenne provoqué à long lerme une appréciation réelle dans le taux de change 
dollarfeure (qs € diminue)! 


Toux de change nominaux ef réels dans l'équilibre en langue période 


Nous pouvons maintenant rassembler ce que nous avons appris dans ce chapitre et le 
précédent afin de montrer comment Les taux de change nominaux sont déterminés à long 
terme. Notre conclusion centrale est que Les changements dans les offres et demandes de 
monnaie donnent lieu à des mouvements proportionnels à long terme dans les taux de 
change nominaux et les niveaux de prix tels que cela est prédit par la théone relative de 
la parité du pouvoir d'achat. Des déplacements dans l'offre et la demande sur le marché 
des produits provoquent cependant des mouvements des taux de change nominaux qui ne 
sont pas conformes à la PPA. 


Rappelez-vous que notre définition du taux de change réel dollar/euro est 


- se X PE), 
Cie Fys 
Si nous résolvons cette équation pour le taux de change nominal, nous obtenons une 
équation qui nous donne le taux de change nominal dollar/euro comme Le taux dé change 
réel dollar/euro fois le rapport des prix Etats-Unis Europe : 


Fus 
Esje = qe * Fu {15.7} 


De manière formelle, la seule différence entre l'équation (15.7) et l'équation (15.1), sur 
laquelle nous avons basé notre analyses de l'approche monétaire des taux de change, est la 
suivante : l'équation (15.7) intègre les déviations possibles dans la PPA en faisant intervenir 
le taux de change réel comme déterminant additionnel du taux de change nominal. 


Hotre discussion de l'ale Balasss-Samuslson dans l'ébude de cas plus haut vous condusait 4 atiendre qu'un 
accroissement de productiuité concentré dans ke secteur des biens échangeables aux Etats-Unis preneur 
une appréciation du coller en tèrmes réels par rapport à leuré futôt qu'une dégréciaton. Mais, dans le dernier 
paragraphe, nous considérons un accrolssementéquébré de la productivité quibénétice de leçon égale aux secteurs 
des biens échangeables ot non échangaatles. provoque une dépréciation réelle du dollar on entrant ur Charter 
dans les prix des biens non échangesbles ei dans ceux des biens échangeables qui ont un poids plus important 
dans Mrdce des prix de consommation des Etats-Unis que ce n'esi le cas en Europe. 
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Selon l'équation, pour un taux de change réel donné dollarfeure, les changements dans 
l'affre et la demande de monnaie en Europe et aux Etats-Unis affectent Le taux de change 
nominal à long terme dollar/eure comme dans l'approche monétaire, Des changements 
dans lés taux de change réels à long terme cependant affectent aussi Le taux de change 
nominal à long térme, La théorie de la détermination à long terme du taux de change 
impliquée par l'équation 15.7 inclut donc les éléments appropriés de l'approche monétaire 
mais en plus corrige celle-ci en intégrant des facteurs non monétaires qui peuvent causer 
des écarts soutenus par rapport à La parité de pouvoir d'achat. 


En supposant que toutes les variables sont au départ à leur niveau à long terme, nous 
pouvons mainienant examiner certains des facteurs majeurs qui déterminent les fluctuations 
des taux de Change nominaux en longue période. 


l. Un glissement dans les niveaux relatifs d'offre de monnaie, Considérons une 
augmentation dans le niveau de l'offre de monnaie américaine, Comme l'éxpliquait 
le chapitre 14, un accroissement permanent en une fois dans l'offre de monnaie d'un 
pays n'a pas d'effet sur les niveaux de production à long terme, le taux d'intérêt ou tout 
prix relatif (y compris le taux de change réel). Dès Lors, l'équation (15.3) implique une 
fois encore que F5, augmente en proportion dé Mus, alors que l'équation (15.7) indique 
que le niveau des prix améncans est l'unique variable qui change à long terme en méme 
temps que le taux de change nominal 5e. Comme le taux de change réel q; € ne change 
pas, la variation du taux de change nominal respecte la PPA relative : le seul effet à long 
terme de l'augmentation de l'offre de monnaie américaine consisté en un accroissement 
dé tous les prix en dollar, y compris le prix en dollar de l'euro, proportionnellement à 
l'augmentation dans l'offre de monnaie, [ln'est pas étonnant que ce résultat cst identique 
au résultat obtenu lorsque l'approche monétaire a été utilisée, puisque cette approche 
est employée pour représenter les effets à long terme des changements monétaires, 


LE] 


. Un glissement dans des taux de croissance relatifs de l'offre de monnaie, Une 
augmentation permanente dans le taux de croissance de l'offre de monnaie américaine 
augmente le taux d'inflation à long terme des Etats-Unis, ét, du fait de l'effet de Fisher, 
accroît le taux d'intérêt du dollar par rapport au taux d'intérêt de l'euro. Comme la 
demande réelle relative de monnaie américaine dinunue, l'équation (15.3) induit que 
Pos augmente (comme le montre la figure 15.1). Comme le changement amenant cette 
évolution est purement mométaire. 11 reste neuire en ce qui concerne ses effets à long 
terme; de façon plus spécifique, il ne modifie pas le taux dé change réel dollar/euro à 
long terme, Qu fait de l'équation (15.73, Ex e #accroit en proportion dé l'augmentation 
de Fus (une dépréciation du dollar par rapport à l'euro), Une fois encore, un changement 
purement monétaire entraine un glissement dans le taux de change nominal à long terme 
respectant la PFA, exactement comme l'approche monétaire le prédisnit. 


3. Un changement dans la demande relative de produits, Ce type de changement n'est pas 
couvert par l'approche monétaire, Dés lors. l'approche plus générale que nous avons 
développée, dans l'optique d'une possibilité d'évolution du taux de change réel, est 
essentielle. Comme un changement dans la demande relative de production n'influence 
pas Les niveaux de prix nationaux à long terme — ceux-ci dépendent exclusivement des 
facteurs apparaissant dans les équations (15,5) et (15.4) — le taux de change nomiral 
à long terme de l'équation (15.73 évoluera seulement en fonction des changements du 
taux de change réel. Considérons un accroissement dans la demande relative mondiale 
pour les produits américains. Plus haut dans cette section, il a été démontré qu'un 
accroissement dans la demande de produits américaine provoque une appréciation réelle 
à long terme du dollar par rapport à l'euro (une baissé dans ge). Cette variation ne 
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“ ur de change réa, Sr 


On peut obtenir une première indication cruciale en observant le comportement 
du taux de change réel du dollar par rapport au yen. y. Le graphique 15.5 
montre que Le prix des biens japonais en termes des biens américains à connu une 


facteurs qui ont causé la hausse tendantialle de qi ;%. 


Bien que Exry fut fixé (approximativement) à 1/(360Y/$) = 0,2778 cents 
par yen, le taux de change réel g;, put augmenter même pendant la période 
1960-1971 parce que le Japon avait un taux d'inflation plus élevé que les 
Etats-Unis. De 1960 à 1960, le taux d'inflation moyen fut au Japon de 56,3% 
contre 4,6% seulement aux Etats-Unis, Pendant la période 1960-1971, l'inflation 
américaine monts à un taux moyen de 4,4% annuellement, devenant plus élevée 
nr mais le taux d'inflation japonais de 6,6% lui resta de loin 
supérieur. À P; augmentant plus rapidement que Fis, la hausse tendantielle 
ARR Se (RP) LAS ten e Lors Lean Ee a me men 
même avec É, fixé. 

Les choses changbrent avec l'avènement des taux de change flottants au 


une inflation plus faible qu'aux Etats-Unis, Entre 1979 et 1993, par exemple, 
l'inflation américaine fut en moyenne de 4,7% par an tandis que l'inflation 
japonaise fut seulement de 2,3% par an. Si nous reprenons à nouveau la définition 
CA = (Esyy x Pi}fPus. nous pouvons voir que la seule manière pour que QY 
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continue à croître tandis que F; augmente plus lentement que Pis est que Exry 
augmente encore plus fortement. Et la vive hausse dans ls prix en dollar du yen 
ést précisément ce Que nous avons observé. 


Ceci nous ramène à ln question que nous avions réservée: pourquoi er at-il 
augmenté ou encore qu'est-ce qui explique l'appréciation continuells du yen par 
rapport au dollar pendant les cinquante dernières années ? La réponse nous est 
sugcérée par notre analyse de l'effet SAMUELSON-BALASSA dans l'étude de cas 
plus haut. Le Japon a eu un taux de croissance extrémement élevé de productivité 
dans le secteur des biens échangeables mals un taux beaucoup plus faible dans 
les biens non échangeables comme les services. La productivité croissante dans 
les biens échangeables a tendu & pousser les salaires à la hausse dans l'économie 
mais, comme la productnnité est plus stagnante dans l6 secteur des services, 
ce secteur n'a pu s'aligner sur ces salaires plus élevés qu'en augmentant ses 
prix. Aïnsi, le prix relatif des biens non échangeables par rapport aux biens 
échangeables a augmenté dans le temps, et 1 l'a fait beaucoup plus rapidement 
qu'aux Etats-Unis où l'écart de productivité entre les biens échangeables et non 
échangeables est plus faible. Cet effet peut en théorie faire an sorte que le prix 
d'un panter typique dé consommation au Japon en termes du panier américain, 
soit qu augmente dans le temps. 

Les données confrment-elles cette explication ? Nous avons indiqué dans 
la dermièré section qu'uns croissance équilibrée de ls productivité japonaise, 
bénéficiant donc également aux biens échangeables et non échangesbles, 
cauéerait une dépréciation réelle du ven. Mais cette croissance équilibrée de La 
productivité n'est pas ce que Le Japon as comme :une crolssance concentrée eur les 
biens échangeables à d'autres implications pour le taux de change réel qu'une 
croissance équilibrée de la production. 


Dans une étude approfondies, Richard C. Maston, de l'Université de Pennsyl- 
vante à examiné les données au niveau des secteurs d'activité :il y chserve 
qu'aux Etats-Unis la croissance de la productivité du travail dans le secteur 
des biens échangesables dépassa de 13,4% celle des biens non échangeables 
pendant La période 1973-1983. Mäis, au Japon, l'écart s6 révéla plus massif, soit 
de 73,2%. Ces tendances paraissent avoir continué aprés 1983. Une étude faite 
en 1993 à l'initiative de la frme de consultants MekRinéey ét Co montra qu'én 
1990 les travailleurs japonais étaient substantiellement plus productifs que leurs 
homologues américains dans plusieurs secteurs manufacturiers clés, incluant 
l'automobile et les pièces, l'acter, l'électronique de consommation À l'opposé, les 
travailleurs japonais étaient moins productifs dans les biens non échangeables*! ; 


Notre ralsonnement antérieur implique que Le prix des blens non échangeables 
entemes des biens échangeables aurait dû augmenter dans les deux pays mais 
que cette sugmentation aurait dû étre plus forte au Japon. C'est ce que nous 
observons : Marston a trouvé que le prix relatif des biens non échangesables 
s'accrut de 13,4% aux Etats-Unis contre 56,9% au Japon de 1973 1943, Le 
prix des biens échangeables produits au Japon baissa fortement par rapport à 
ceux des Etats-Unis, comme la théorie de la dernière section ls prédit, mais pas 
autfsamment pour compenser l'effet de taux de change réel qu'eut la forte hausse 


2 Voir Aichard G. Marsron, «leai Exchange Rates and Productty Growth in the United States and Japan-, dns 
Sen A Amor oi JL Devédl canton, Hout-Finarnoin Lidrges Arong Open Economies, Cambridqe, MA: MIT 
PRESS, 1847, pp. 71-06, et MekKinses Global Ingtuée, Mnuachwing Proc (aahimgton, COLE. : Mokinems de 
Co, 184434 
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du prix des biens non échangeables. Ainsi, la hausse des prix plus rapide au Japon 
des biens non échangeables fournit la raison de base pour laquelle 4; ;; n'a cessé 
d'augmenter. 


Le graphique 15.6 montre que l'effet d'une croissance déséquilibrée de la 
productivité sur le prix des biens non échangeables s'est présenté pour un certain 


plus forte est an moyenne la hausse du prix relatif des biens non échangeables. 
Comme on peut le voir aussi au graphique, le Japon est au premier rang des pays 
industriels pour son taux de croissance des prix des biens non échangeables 
et l'est également, si on excepte la Norvège, pour l'écart de productivité entre 
les deux secteurs”, C'est cette structure de changement dans les productivités, 
couplée avec une inflation moins forte au Japon qu'aux Etats-Unis, qui a maintenu 
l'appréciation du yen par rapport au dollar dans l'après-guerre. 
A 
2 La figure 15.6 est reprise de José De Gapcomo, Alberto Gore et Holger C. Wour. «international Evidence 
on Tadsbhss ans Nontredabies Inflation, European Econorve Hein 98, juin 1964, pp. 1286-1344, Pour plus de 
Generat-Equilibrinm 


données. voir Patrick K, Asoa ot Enrique G. Mendoza, -The Balassa-Samueison Model : À 
Appraisal=, Review of intemationai Economics 2, octobre 1994, pp. 244-267. 
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Les différences internationales dans les taux d'intérêt 
et le taux de change réel 


Plus hat dans cé chapitre, nous avons vu que la PPA relative, lorsqu'elle est combinée à 
la parité d'intérét, implique que les différences de taux d'intérêt internationaux soient égales 
aux différences dans Les taux d'inflation attendus des pays. Comme la PPA relative ne se 
concrétise pas en général, la relation entre les différences de taux d'intérêt internationaux 
et Les taux d'inflation nationaux risque d'être plus complexe dans la réalité que ne le 
sugeëre la formule simple, Malgré cette complexité, les décideurs économiques publics 
qui éspérent influencer les taux dé change, tout comme les imdividus privés qui souhartent 
les anticiper, né peuvent y réussir s'ils ne comprennent pas les facteurs qui provoquent Les 
différences entre les taux d'intérêt des pays. 

Duns cette section, la discussion dé l'effet de Fisher sera étendue de manière à mclure 
les mouvements de taux de change réel. Ceci se fera en montrant que, en général, les 
différences de taux d'intérét enure pays ne dépendent pas seulement des différences dans 
l'inflation attendue, comme l'approche monétaire l'assure, mais aussi des changements 
attendus dans le taux de change réel. 


Pour répondre à cette question, rappelons d'abord que le changement dans 45€. le taux 
de change réel dollar/euro, est la déviation par rapport à la PPA relative : cela signifie que 
le Changement dans gi re cât le changement en pourcentage dans le taux de change nommal 
dollar/eure moins la différence internationale dans les taux d'inflation entre Les Etats-Unis 
et l'Europe, Nous arrivons ainsi à la relation correspondante entre ke changement atrermdi 
dans le taux de change réel, le changement rendu dans le taux nominal et l'inflation 
attendue, | ps e 

& Ga; FR FT 
Ce RP ns PE (15.8) 
qe Es re 
où 4 ,$ (selon notre notation habituelle) est le taux de change réel attendu d'ici un an. 


Revenons maintenant à la condition de panté d'intérêt entre les dépôts en dotlars et en 
EUTIRS, | | 
Egg — Esse 


Res 


En réarrangeant (15.10%, on peut montrer que le taux dé changement attendu dans Le taux 
de change nominal dollar'euro est juste égal au taux de changement attendu dans le taux 
de change réel dollareuro plus la différence attendue d'inflation entre les Etats-Unis et 
l'Europe. En combinant (15.10} avec la condition de parité d'intérêt donnée plus haut, 
nous aboutissons au fractionnement suivant de l'écart international de taux d'intérét : 


dre TE 2 
UE 


Frs — Fe = (rues — FE). (15.9) 


Notez que. lorsque le marché s'attend à ce que la PPA relative prévale, on à gg = ire 
et Le premier terme du côté droit de l'équation disparaît. Dans ce cas spécial, (15,95 se 
réduit à (15.5). que nous avions obtenu sur base de la PPA relative. 


En général cependant, la différence d'intérêt entre le dollar et l'euro est la somme de 
deux composarmes : 


(ile taux attendu de dépréciation réelle du dollar par rapport à l'euro et 


15.8 


EE | 
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(2) la différence attendue d'inflation entre les Etats-Unis et l'Europe. 


Par exemple, si l'inflation américaine est de manière permanente $% par an et l'inflation 
européenne mulle, la différence d'intérét à long terne entre Les dépéts en dollars et en euros 
ne doit pas nécessairement être les 5% que la PPA (et la parité d'intérêt) suggérerait., Si en 
plus chacun sait que l'évolution de la demande et de l'offre sur lé marché des produite fera 
décliner le dollar par rappont à l'euro de 1% par an en termes réels, l'écart international 
d'intérêt sera en fait de 6%. 


La parité d'intérêt réelle 


Les économistes font une distinction importante entre des taux d'intérét nominaux, 
qui sont des taux de rendement mesurés en termes monétaires, et les taux d'intérêt réels, 
mesurés en termes réels, c'est-à-dire en termes de La production d'un pays. Comme les 
taux de rendement réels sont souvent incertains, nous parlerons d'habitude de taux réels 
attendus. Les taux d'intérêt que nous avons discutés en liaison avec la condition de parité 
d'intéret et Les détéermunants de la demande de monnme étaient dés taux norminaux, par 
exemple be rendementen dollars de dépôts en dollars. Mais, pour beaucoup d'autres fins, les 
économistes poursuivent leur analyse en termes réels, Personne par exemple n'investirait 
des fonds sur la seule information que Le taux d'intérêt nomunal est de 15%, Ce serait un 
investissement attrayant à un taux d'inflation nul mais désastreux si l'inflation allait vers 
les 100% l'an. 


Nous allons montrer finalement que, lorsque la condition dé parité nominale d'intérêt 
rod égales les différences entre les taux d'intérêt nomimaux de deux monnaies et les 
changements attendus dans les taux de change nominaux, une condition de parité réelle 
d'intérêt égalise aussi les différences dans les taux d'intérét réels attendus entre monnaies 
et les changements dans les taux de change réels attendus. C'est seulement lorsqu'on 
s'attend à ce que la FPA relative tienne (c'est-à-dire qu'aucun changement dans le tuux 
de change réel n'est anticipé) que les taux d'intérêt réels attendus sur toutes les monnaies 
sont Égaux. 


Le tux d'intérét réel attendu, noté +, cat défini comme Le taux d'intérét nomunal KR 
moine le taux attendu d'inflation, #° : 


r' =R— x". 


En d'autres mots, be taux d'intérêt réel attendu sur une monnaie est le taux réel de rendermemt 
qu'un résident du pays s'attend à retirer d'un prét dans cette monnue. Cette définition met 
cn valeur la généralité des forces dernière l'effet de FISHER : tout acrotssement dans le taux 
d'inflation attendu qui n'altère pas le aux d'intérêt réel attendu doit se refléter, un pour 
un, dans le taux de change nominal. 


La définition précédente permet de dénver uulement une formule exprimant la 
différence de taux réels attendus entre deux pays comme les Etats-Unis et l'Europe : 


re — ré æ (Hs — RU) — (RE — FE) 
Nu aurions pu nous passer d'acier des érances de rarement noninal sur lé emarétet des changes parce 
que féGenenes on l'a vu au Chapitre 14 bas Mférences dans le cendement nominal Scrit SEE aux AARCES AN 


le rendement réel pour tout iresisseur donné. Dans le conieie du marché mondiaine, ke aus d'inééobt mort dsl 
lé taux réef de rendement que vous sacrifiés en délenant des encaisses non porteuses d'in. 
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du monde où d'est vendu. Les protagonistes de la PPA prétendent souvent cependant que colla-ci 
n'elge pas que le loi du prix unique tienne pour chaque bien. 


l'apcrache monétaire des faux de change ulilise le PRA pour expliquer le comportement à long 
terme des taux de change exclusivement par l'offre et la demande de monnale. Dans cetie théorie, 
6 différentiels dé taux d'imtérét à kng térme sur le marché intemeational résuhent dé différences 
dans les tac courants des mflabons nationales, comme lefer de Fisher be prédit Des différences 
iréernalionales dans les faux de croissance de le monnaie sont à leur tour à ls base des différences 
dans Les taux d'inflation à long terme. L'approche monélairs conduit par conséquent & Ce que 
l'augmentation du aux d'ntérét dans un pays soi associée à une dépréciation de sa monnaie. Selon 
la PPA relative, les différences d'intérêt sur de marché Imternational, qui sont égales au changement 
attendu en pourcemages dans le taux de change, sont aussi égales à l'écart international dans l'inflation 
att@rcdunt, 


Les données récentes n'ofirent guère de vérilication empirique de le FFA et de La loi du prix unique, 
Cala vient de laxisience de barrières aux échanges et de failles dans la libre concurrence. En outre, 
des défénitons différentes des niveaux de prix dans les différents pays inesirent les efforts pour tester lé 
PP sur base des indices oflciels de price. Pour certains produits, spécialement de nombreux services, 
les coûte internationaux de transport sont si élevés que ces produits ne peuvent être échangés. 


On peut consdérer que les déviations par rapport à la FFA relative sont constituées par des 
changements dans le faux dé change re, soit Le prix d'un panier représentatif de biens Htrangers en 
termes d'un panier représentatif de biens intérieurs. Toutes Choses égales par ailleurs, 8 monnaie d'un 
pays enregistre une aoprécialon réelle à long lérme par rapport aux monnaies étrangères lorsque Les 
résidents du pays décident de dépenser plus sur ious ls biens, La monnaie d'un pays enregistré une 
déprécation réale à long terre lorsque Le production intérieurs s'y accroit de manière wniiorme, Des 
déplacements non unilonmes dans la demande et Fofire peuvent avoir des sfiets plus complenes sur 
les taux dé change réels. 


La détermination en longue période des faux dé change morniaue peut s'analyser en Gombinant deux 
théories : la théorie des taux de change réels à longierme et la théorie de la détermination des niveaux 
de pris à long terme par des icteurs monélaires. Un Scoroissement dans le stock de monnais d'un 
pays conduit {inalement à un accroissement proportionnel dans son niveau de prix et à une baisse 
proportionnelle de la valeur dé sa monnaie par rapport aux autres monnaies. exactement comme la 
FPA relaie le prédit. Des changements dans lé taux de croussance de le monnaie exercént aussi des 
atiets à long lerme conformes à la FPA. Par contre, les changements d'ottre et de demande sur le 
marché ces produits provoquent dans les taux de change des mouvements qui née sont pas Gonionmes 
a la PP. 


La condition de parité dintérkt égabse les Siérences imemationales dans les lus rit nor 
et le changement attendu en pourcentage du taux de change nominal. Si la parité d'imtérèt tent dans 
ce sens, une condition de parité réelle d'intérêt égalise les différences imernationales dans les Igux 
d'intérét réels aftendus et le changement attendu dars le taux de change née, La parité réelle d'irménét 
implique également que les différences inernalionales dans les taux d'inférét nominaux sont égales 
aux dfiérences dans l'inflation attendue plus le changement attendu en pourcentage dans le teuoc che 
change réel. 
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Termes clefs 


appréciation réelle PPA relative 

appréche monétaire des toux de change aux d'intérêt nomanul 
dépréciation réelle aux d'intérét réel 

effet de FISHER aux de change nominal 
loi du prix unique aux de change réel 


parité de pouvoir d'achat (PFA 


Problèmes à résoudre 


Supposer que le taux d'inflation est de 100% l'an en Russie mais seulement de 5% en Suisse. Selon 
la PPA relative, comment évolueralt sur la même année le taux de changée du franc suisse par rapport 
au routde russe 7 


Pourqued dit-on Souvent que les éeportateurs dun gave soutient quand leur monnaies s'apprécie en 
termes réglé par rapport aux monnaies étrangères mals prospérent quand leur monnaie 56 déprécie 
en termes réels ? 


Toutes autres choses étant égales, comment pensez-vous que les changements suivants afecheraient 
le taux de change réel d'uns monnaie par rapport aux monnaies étrangères 7 


al Les résidents du pays ne modifient pas le niveau global de leurs dépenses mals y accrolssent la 
part des blens non échangeables par rapport aux biens échangeables. 


bi Les résidents étrangers déplacent leur demande de leurs biens propres au profit de biens exportés 
par be pays. 


Les grandes gueres suspendent normalement les activités commerciales et financières intérnatio- 
nades, Dans ces conditions, les taux de change perdent uns grande part ce leur signification. Line fois 
la guerre finie, les pays qui veulent rétablir les taux de change fixes sont confrontés au problème dé 
décider un nouveau tac La FPA à souvent été appliquée à ce problème. Imaginez que vous êtes 
en Grande-Bretagne ls chancelier de l'échiquier au moment où là prete guerre mondiale ent de 
se terminer. Expliquez comment ous trouverlez le taux de change dolarilivre impliqué par a PPA. 
Pourquoi ke recours à la PPA sous cette formes pourrait-il étre une mauvaise kée 7 


À la fin des années 1970, la Grande-Bretagne paraissait inopinément s'enrichir. Elle avait développé 
ses ressources péiroëères de la Mer du Hord pendant es années précédentes et le fonte hausse des 
prix pétroliers en 1979-1960 y avait soudainement aûcru ls revenu réel. Au début des annèés 1980 
cependant, les prix pétroliers s'affritèrent avec la récession économique mondiale et la demande de 
pétrole reculs, 

Hous donnons ci-dessous es indices du taux de change réel moyen de la livré par ragpent à 
un ensemble dé monnaies étrangères (on appelle ces indices les taux de change réels effécie]. 
L'augmentation de l'indice représente une appréciation réelle de ka livre, c'est-à-dire un accrolssement 
du prix relatif des biens en Grande-Bretagne per rapoort au prix des biens à l'étranger mesuré en 
livres. Une baisse de Mindice constilue ur déprécistion réelle, 


15.6 


15.8 


15.8 


15.10 


15.11 


15.12 


15.13 


15.14 
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1876 1977 1974 1978 1960 1981 1588 1863 1944 


66,3 66,5 72,2 B1.4 100,0 103,8 100,0 2,5  &9,8 


Les données ennent du Fonds Monétaire Iimemational Srarsiques Frances inremañanaies Elles sont 
calculées sur base des prix de la production neñe, agpokts déflaieurs ds la valeur jouée. 


Lisez les indications données sur l'économie briiannique pour expéquer la hausse et la baissé du 
taux de Change réel affectif de la livre entre 1978 et 1864. Sovez partioulibrement attentif au rôle dés 
biens non échangeables, 


Chaque semaine, la Federal Reserve publie Le taux dé croissance de l'ofré de monnaie pendant la 
semaine qui s'est lerminés dix jours suparévant (ce délai de dix jours est nécessaire pour rasseméler 
5 données sur les dépôts bancaires). Les économistes ont remarqué que, lorsque ce taux de 
croissance dépasse les attentes, les taux d'intérét nominaux augmentent immédiatement après la 
pubecatson; bé mon par conire s1lés cpéraaurs consiatent que ce taux de croissance est inférieur 
aux attentes On peut donner deux explications à ce phénomène: {1} une croissance monétare 
dépassant les atientes augmente inflation attendue et augmente dés lors les taux d'intérét néominaux 
Suite à l'effet de Fisher, (Eh une éroissance monétaire dépassant les attentes lit panser aux opérateurs 
que la Fed interviendrs pour réduire l'offre de monnaie, provoquant une diminution des dépôts oferts 
au public par les banques mas mon um accrossenment dans l'inflation attendus. Comment uilisariaz- 
vous les données du marché des changes pour Vous prononcer entre ces eux hypothèses? (pour 
répondre, voyez l'artche de EnaeL et FRañeEL cé dons les lééiures complémmoniaies). 


Expliquez comment des changements permanents dans les fonctions de dernande réelle de monnaie 
d'un pays aMectent des aus dé change nomnaun et réels en longue période. 


Au chapitre 5, nous avons discuté les effets de transients entre pays, comme les indemnités de querre 
imposées à l'Allemagne après la première guerre mondiale. D'après L théorie développée dans Le 
présent Chapiré, discutez les mécanismes par lesquels un transfert permanent de la Pologne à La 
Répubsque tchèque affectarait le taux de change réel Hlotykonena on longue période. 


En cominuation du problème précédent, discuter comment lé trareslert atfecterait en longue période 
le taux de change nominal entre Les deux monnaies. 


Un pays impose un droit de douane sur ses importations. Comment cette initiative change-t-elle Le 
taux de change réel à long larme de ls monnaie du pays par rapport à l'étranger ? Comment Le taux 
de change nomina est-il affecté également en longue période 7 


imagenez que deu paye ihentiqueés ont réduit leurs importations à un méme niveau, l'un par des drolte 
de douane, l'autre par des quotas. Ensuite, les deux pays enregistrent des accroissements unilormes 
identiques de leurs dépenses intérieures Dans lequel des deux cas, cet accrossement des dépenses 
proveuere-t-il le plus forte aporéciation réelle de ls monnase ? 


Expliquez comment le taux de change dollar'euro est atiecié (toutes autres choses égales) par des 
changements permanents dans Le taux attendu de dépréciation réelle du dollar par rapoort à l'éeurc. 


Pouvez-vous trouver un événement qui portérait à la hausse lé taux d'inférét nominal d'un pays 6t 
apprécier simalanément ss monnae dans un morde dé prix parfaitement féexibies ? 


Supposez que le taux d'imécét réel attanchy est aux Etats-Unis dé 9% par an at en Europe de 3%, Que 
det-d arrregr au taux de change rés dôllar'eurc pendant l'année qui sent? 


15.45 


15.16 


15.17 
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Supposez un modèle à prix rides en courte période. La réduction de l'afire de monnaié y augmente le 
taux nominal d'intérét et apprécie La monnaie {chapitre 14}, Qu'arrhe-t-l au taux: d'entérét el attérvdu 7 
Expliquez pourquoi bé mouvement dans le taux de change néel qui s'ensuit satisfait le condition de 
parñé d'intérét réelle, 


Cscutez le tte suivante : «Lorsque un changement du taux d'intérêt dans un pays est causé par une 
augmentation du tuux d'intérêt réel attendu, a monnaie nationale s'apprécie. Guand le changament 
esi causé par une augmentation dans l'inflation attendue, la monnaie se déprécign, 


La diflérence entre le taux d'intérét nomènal et le taux d'inflation en cours ast souvent appelés l'intérét 
réel dur post Con opposition age l'entére réel ou ane ou attendu}. La liqure 15.2 montre que, dé 1976 
à 1940, le taux fut générlement positif en Suisée tandis qu'il était négatit aux Etats-Unis, Supposez 
que les individus alent été capables de prévoir coréctement l'inflation dans les deux pays pendant ces 
années, Comment eslimeries-vous ls forces du dollar par rapport au franc suisse sur be marché des 
changes entre 1976 et 1880 ? D'après vous, qu'est-l arrtvé au taux de change dollarfranc sulsse en 
1981-1982 7 Contrôlez votre réponse en sxeminant l'histoire des taux ds Change (voyez par exemple 
les publications du Fonds Monétare Imérnationsl, Statistiques irancières inernalionaiss). 
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Annexe au chapitre 15 


L'effet de Fisher, le taux d'intérêt et le taux de change 
dans le cadre de l'approche monétaire à prix flexibles 


L'approche monétaire des Lux dé changé, qui supposé que dés pris dés biéné sont parfaitement 
feublés, anpliqué que la monnaie d'un pays se déprécié lorsque ses taux d'intérét augméniént du 
fut que l'inflation future attenduc devient plus élevée, Cetié annéxé donne une analyse détaillée dé 
ce FÉsultal Mportirit. 

Considérons à nouveau le taux de change dollar'eurc et supposons que la réserve Fédérale 
augmente Le Lux dé croissance futur de la croissance de l'offre dé monnaie aux Erats-Unis de 
Ar. 


La figure LÉAI nous fournit k diagramme qui nous permetira de suivre à La trace la réponse des 
divers marchés à ce changement. 

Dans Le quacrant droit infémeur du graghique, mous réprenons notre description habimelle de 
l'équilitwe sur le marché américain de la monnaie, [montre qu'avant l'augmentation de la croissance 
monétaire ke toux d'intérêt pominal sur le dollar est égal à R$ (point 1}. L'effet de Fisher nous dit 
que cette augmentation er dans le taux futur de croissance monétaire aux Érats-Uous augmentera, 
Lots autres choses égales, Le taux d'intérét nominal sur le dollar à H< = FR} + Ar (point 2). 


Come on ke voit sur la Gigure, l'augmentation dans le taux d'intérêt nomanal du dollar réduit la 
demande de monnaicet implique par conséquent, pour des ruisons d'équilibre, une baisse dans l'offre 
réelle de monnaie, Mais le stock nominal de monniie reste inchangé à court terme parce que c'est 
seulement le taux fur de crorssancc de l'offre américaine dé monnané qui a augmenté. Ch arrive-t-1l 
donc ? Etani donné que l'offre nominale de monnmue Mys est mchangée, c'est lo hausse du niveiu 
dés prix dé Ale à Fés qui provoque la réduction nécessaire dans les encaisses réelles détenues aux 
Etats-Unis, La flexibilité supposée des prix permet cette hausse de s'opérer même en courte période. 

Pour voir La réponse du taux de change, nous devons nous Louer vers le quadrantinférieur gauche. 
L'approche monétaire suppose la parité de pouvoir d'achat et implique ceci : comme Fe augmente 
Curdis que par hypubéèse be prix européens restent constants}, le taux de change dollar'eure Ex 
doit augmenter (soit une dépréciation du dollar}. Le quadrant gauche inférieur de la hgure LS AT décent 
graphiquement la relation impliquée entre les encaisses réelles détenues aux Etats-Unis, Murs Fox 
et le taux de change, Ex ;€, pour une offre de monnaie mominale inchangée aux Etats-Unis et un 
niveau dé prix inchangé en Europe, Ltilisant la PA, nous pouvons écrire l'équation du graphe (qui 
ést une Mvperbole décroissante) sous la farine : 


| | (Mue/ Ph) 
Essg = Ans Fe = us) Fa) 

Lorsque les prix des biens sont pourfaitement foxibles, ke diagramme de l'équilibre sur ke marché 
monétaire nous montre deux effets d'un accroissement, £ir, dans le taux futur de croissance de 
l'offre de monnaie aux Etats-Unis. Ce changement {i} augmente le taux d'intérêt sur le dollar de fi 
à RE = R! + ir, en correspondance avec l'effet de Fisher, et (li) provoque une hausse du niveau 
des prix aux Etats-Unis de Pe à Pi. L'équilibre du marché monélare se déplace en conséquence 
du point | au point À. {Du fait que Mis me changé pas immédiatement, l'offre réelle dé monnaie 
aux Etats-Unis tombe à Mh/ Ps. mettant l'offre réelle dé moname en correspondance avec la 
demande de monnaie plus fublet, La relation FRA, dans Le quadrant sud-ouest, montre que Île niveau 
des prix saute de Fle h Fêe, demandant uns dépréciation du dollar par rapgont à l'euro (le tuux de 


DR me ro pie Re core 
apparait comme on déplacement du point Lau point 2", Le 


dépréciution du dollar dans l'avenir par rapport à leur provoque un déplacement vers l'extérieur 
de le courbe mesurant le rendement attendu du dollar sur des dépits en euros. 

Cette équation montre que la baisse dans l'offre réelle de monnaie aux Etats-Unis, de Mis/Ple 
à Mie) Pôe. est associée à une dépréciation du dollar dans laquelle le tx de change nominal 
doilar/euro augmente de Ej,e à Ejje- 

La higne à 45° dans lé quacrunt supérieur gauche vous permet dé repontér lé changement de taux 
de change donné dans ke quachrant inférieur gauche sur l'axe vertical du quadrant supérieur droit. 
Le quadramt supérieur droit contient notre représentation habituelle de l'équilibre sur le marché des 
changes. 


Vous pouvez aansi voir que la dépréciation du dollar par rapport à l'eurs est associée à un 
déplacement, sur le marché des changes, de l'équilibre du poënt L'au point 2° Cela montre pourquen 
le dollar se déprécie malgré la hausse dans fe. La raison en est on déplacement vers l'extérieur de la 
courbe décroissante donnant Le taux de rendement attendu en dollars sur des dépôts én euros. Mais 
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pourquo cette courbe se déplacet-elle vers l'extérieur ? Le fait que l'on atiend une croissance future 
monétaire plus élevée implique que la dépréciation attendue du dollar par rapport à l'euro se fera 
plus rapidement : 1 en résulte une plus grande attractivité des dépôts en euros. C'est ce changement 
dans les attemies qui conduit en même temps à une augmentation du Boux onda) d'intérét sur le 
dollar et à une dépréciation du dollar sur le marché des changes. 


En résumé, nous nc pouvons prédire comment la hausse du taux d'intérêt sur bc dollar affectora le 
taux de change du dollar sans savoir pourquoi le taux nominal d'intérée a augmenté, Dans un modèle 
à prix Beuible dans lequel le taux normal d'intérêt augmente dans un pays parce qu'on s'atteml à 
une crussance future de l'offre de monnais plus forte, la monnaie imtérieure se déprécicra, au lieu 
de s'apprécier, en raison de l'attente d'uné dépréciation plis rapide dans l'avenir. 


16 


La production et le taux de 
change en courte période 


En septembre 1902, le Royaume-Uni laissa la livre sterling se déprécier sur ke marché 
des changes. Les exportations nettes du pays se redressèrent en conséquence et le pays 
put sortir de sa récession sans hausse inflationniste. Six ans plus tard, les pays de l'Asie 
de l'Est laissérent aussi leur monnaie se déprécier mais cela les conduisit à la plus sévère 
récession de l'après-guerre en même temps qu'à une fonte inflation. Comment peut-on 
expliquer des expériences aussi différentes ? Ce chapitre nous aidera à comprendre Les 
facteurs complexes qui provoquent des modifications dans les productions, l'inflation et le 
taux de change en complétant le modèle macroéconomique élaboré dans Les deux demmiers 
chapitres. 

Les chapitres 14 et 15 ont expliqué les liens entre les taux de change, Les taux d'intérêt 
et les niveaux de prix mais ont toujours supposé que le niveau de production était donné. 
Ces chapitres expliquent donc seulement de manière partielle comment les changements 
macroéconomiques affectent une économie ouverte : en effet, les événements modifiant Les 
taux de change, les taux d'intérêt et les niveaux de prix peuvent aussi affecter la production. 
Nous complétons maintenant l'analyse en examinant comment la production et ke taux de 
change sont déterminés en courte période. 


Nous combinerons ce que nous avons déjà appris sur Les marchés des actifs et le 
comportement à long terme des taux dé change avec un nouvel élément : celui-ci est une 
théorie montrant comment le marché des produits réagit aux changements de demande 
lorsque les prix sont lents à s'ajuster. Comme nous l'avons vu au chapitre 14, des facteurs 
institutionnels, comme Les contrats nominaux à long terme, peuvent faire en sorte que Les 
prix des produits sont relativement peu flexibles où s'apustent avec lenteur. En combinant 
un modèle à court terme du marché des produits avec nos modèles du marché des changes 
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et de la monniue (marchés dés actifs}, nous construirons un modéle qui explique toutes 
les variables macroéconomiques importantes d'une économie ouverte. Le modèle à long 
terme des taux de change, exposé au chapitre précédent, fournit le cadre que les opérateurs 
sur les marchés des actifs vubisent pour former leurs atientes quant aux taux de change 
futurs. 


Les changements de production peuvent éloigner une économie du plein emploi; ils 
peuvent aussi être couplés avec des oscillations dans la balance commerciale et La balance 
courante, Les hens entré la production et les autres variables macroéconomiques sont par 
conséquent d'un grand intérêt pour bés décideurs en matière économique, Nous utiliserons 
le modèle élaboré dans ce chapitre pour examiner comment les instruments de politique 
macroéconomique affectent l'économic ét comment ces instruments pouvem être utilisés 
pour réaliser le plein emploi. 


Déterminants de la demande globale dans une économie 
ouverte 


Pour analyser comment la production est déterminée à court terme lorsque les prix des 
produits ne sont pas flexibles, nous introduisons le concept de demande globale pour 
la production d'un pays. La demande globale est le montant des biens et services d'un 
pays que les ménages et entreprises à travers le monde demandent. Exactement comme la 
production d'un bien et service individuel dépend pour une part de la demande, de même 
La production globale en courte période d'un pays dépend dé La demande globale pour $6s 
produits, En longue période, l'économie est par définition) au niveau de plein emplod: 
la production dépend seulement de l'offre intérieure de facteurs de production, comme le 
travail et le capital. Ainsi que nous le verrons cependant, ces facteurs de production peuvent 
être sur-cmployés ou sous-cemplovés en courte pérode suite au fait que Les déplacements 
dans la demande globale n'ont pas encore exercé l'entièreté de leurs effets à long terme 
sur Les prix. 

Au chapitre 12, nous avons vu que la production d'une économie pouvait être subhdivisée 
entre Les quatre principaux types de dépenses qui engendrent le revenu national : lu 
consommation, l'investissement, les achats publics et la balance courante, Ce mamère 
correspondante, la demande globale pour la production d'une économie ouverte eat égale 
à la somme de la demande de consommation (CL de la demande d'inveshssement (M, 
de la demande du gouvernement (Cr) et de la demande nette d'exportation, c'est-à-dire de 
la balance courante (CA), Chacune de ces composantes dépend de facteurs divers. Dans 
célle section, nous éxamnons les facteurs qu déterminent la demande de consommation 
et la balance courante. Nous discuterons la demande du gouvernement plus loin dans le 
chapitre quand nous examinerons les effets de la politique budgétaire : pour l'instant, nous 
supposons que Gest donné, Pour éviter de compliquer le modèle, nous supposons aussi que 
La demande d'investissement cat donnée, Les déterminants de la demande d'investissement 
sont incorporés dans ke modèle à l'annexe ! de ce chapitre. 


Les déterminants de lo demande de consommation 


Dans ce chapitre, nous considérons que le montant que les résidents d'un pays désirent 
consommer dépend du revenu disponible, Ÿ, (c'est-à-dire Le revenu natioreal moins les 
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taxe, Ÿ — Ti (CO, Yet T sont tous mesurés en termes d'unités de production intérieure). 
Avec cette hypothèse, le niveau de consommation souhaité peut être écrit comme une 
fonction du revenu disponible : 

C'= Cv) 


Comme chaque consommateur demande naturellement plus de biens et services lorsque 
son revenu réel augmente, nous devons nous attendre à ce que la consommation s'accroisse 
lorsque le revenu disponible s'accroit. 

Ainsi la demande de consommation et le revenu disponible sont liés de manière positive. 
Cependant, lorsque le revenu disponible s'accroît, la demande de consommation s"aceroîtra 
généralement dans une moindre mesure parce qu'une part du revenu est épargnée. 


Les déterminants de la balance courante 


La balance courante, définie comme la demande pour les exportations d'un pays moins 
sa demande d'importations dépend de deux facteurs principaux : le taux de change réel de 
la monnaie nationale par rapport à la monnaie étrangère (c'est-à-dire ke prix d'un panier 
représentatif de dépenses étrangères en termes de paniers de dépenses domestiques) et le 
revenu disponible. (En réalité, la balance courante d'un pays dépend de nombreux autres 
facteurs comme le niveau des dépenses à l'étranger mais, pour l'instant, nous considérons 
ces autres facteurs comme constants}. 

Nous exprimons la balance courante d'un pays comme étant une fonction du taux de 
change réel de sa monnaie, g = EP* {Pet du revenu domestique disponible, Y#, soit : 


_ E. 
CA=CA( Fv<) 


Rappelons, suite au chapitre précédent, que les prix, en monnaie nationale, de paniers 
représentatifs de dépenses à l'étranger et dans le pays sont respectivement EP" et P, où E 
(le taux de change nominal) est le prix dé la monnaie étrangère dans la monnaie nationale, 
P* est le niveau des prix à l'étranger et Fest le niveau des prix dans le pays. Le taux de 
change réel, q, est défini comme le prix d'un panier de biens à l'étranger en termes du 
panier de biens dans le pays et est par conséquent exprimé par EP" /P. Si, par exemple, le 
panier de biens et services représentatif vaut en Europe 40€ CP"), si de panier représentatif 
vaut aux Etats-Unis 50$ CP) et le taux de change dollar/euro est de 1,10 par euro (E1, le 
prix du panier de biens et services en Europe en termes de paniers américains est donné 
par 


EP" _ {1,10$/€) x (M /panier européen) 
P (50$/ panier américain) 
= Ü,88 panier américain/panier européen. 
Un méciiis plus comptét comblée Gas d'autres léctburs, comète Hotasbe fédère he liner td ré, séca 


ks plans de consommation. Lannés 2 à Gé chape ere D lomulabon donmbe ici à la fborie micréconcmeque 
du consommateur, qui était la bass de la discussion lafe au chapitre 7. 


* Au chapère 19, nous étudierons un modéle à deux pays qui dent compte de la manière dont les événements 


dans l'économie d'un pays affectent la production ébrengine ot dé le manibre dont les changements darcs la 
producéon étrangère rejatlissent & leur tour sur l'économie du premier pays. Comme la noie précédente Ma bai 
cbserver, nous ignorons un Gerbain nombre de Hiciours (oomme le niveau de richesse ot les taux d'nbérédt) qui 
atlecient la consommation au méme titre que le revenu dsporble. Comme une censine part de lou changement 
dc consommation Se traduit dans les importations, ces déterminants de la consommation que nous avons omis 
coniibuent aussi 4 déierminer la balance courante. En accord avec la convention du chapitre 13, nous ignorons 
égaament les transierts unilatéraux dans l'analyse de la balance courante. 
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SE ee ce 
du fait que les finmes se trouvent confrontées avec une demande excédentaire aux niveaux 
initiaux de production. 

Bien que nous ayons considéré l'effet d'un changement dans E avec PF et F° 
tenus constants, on peut passer directement à l'analyse de l'effet sur la production de 
idee Pope Du None Rue Era AE PERTE Re AE 
due à une augmentation de E, une augmentation de P" ou une baisse de P} provoquera 
un déplacement vers le haut de la fonction de demande globale et une expansion de 
la production, toutes autres choses égales. (Une hausse de P*, par exemple, à des 
effets qualitatifs identiques à ceux d'une hausse de 1. Semblablement, toute diminution 
dans EP*{P, quelle qu'en soit la cause, (une baisse de ÆE, une baisse de P° ou une 
augmentarion de P} provoguera une contraction de la production, toutes autres choses 
égales. (Par exemple, un accroissement de PF, avec E et P° maintenus constants, rend les 
produits domestiques plus coûteux par rapport aux produits étrangers, diminue la demande 
globale pour la production intérieure et provoque une diminution de la production.} 


Dérivation de la courbe DD 
Sinous supposons que Pet P* sont fixés en courte période, la dépréciation de la monnaie 


nationale hausse de E} est associée à une augmentation de la production intérieure, 
Y tandis qu'une appréciation (baisse de Æ) est associée à une diminution de Y’. Cette 
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association met à notre disposition une des deux relations entre et #° qui sont nécessaires 
pour décrire le comportement macroéconomique à court terme d'une économie ouverte, 
Nous représentons cette relation par la courbe DD : elle montre toutes Les combinaisons 
de production et dé taux de change pour lesquelles le marché des produits aîteint son 
équilibre de courte période, avec la demande globale égale à l'offre globale. 

La figure 16.4 montre comment on peut dériver la courte DD qui relie E et Y lorsque 
Per P* sont fixés. La partie supérieure de la figure reproduit le résultat de la figure 16.4 
{une dépréciation de La monnaie nationale déplace la fonction de demande globale vers le 
haut, provoquant une augmentation de production}. Dans la parte inférieure de la figure, 
la courbe DD déduit la relation qui en résulte entre le taux de change et la production 
(pour Pet P* tenus constants}. Le point 1 sur la courbe DD représenté le niveau de 
production Ÿ! auquel la demande globale égale l'offre globale lorsque ke taux dé change 
est E", Une dépréciation de la monnaie à E* conduit à un plus haut niveau de production 
FT en conformité avec la partie supérieure de la figure : cela permet de localiser le point 
2 sur la courbe DD. 


Facteurs qui déplacent la courbe DD 


Divers facteurs affectent La position dé la courbe LH :les niveaux de la dépense 
gouvernementale, des taxes et de l'investissement; les niveaux de prix intérieurs et 
étrangers: les variations dans le comportement des consommateurs nationaux; et Îa 
demande étrangère pour la production intérieure. Four comprendre les effets de 
changements dans ces facteurs, nous devons étudier comment la courbe L0 se déplace 
quand ils se modifient. 

1. Un changement dans G 


La figure 16.5 montre les effets sur DD d'une hausse des dépenses publiques, CG. Avant 
l'accroissement de G, la courbe DD est D'D! dans la partie inférieure de la figure. 
Ainsi qu'il est montré dans la partie supérieure, le taux de change E* conduit à une 
production d'équilibre Y! pour ce niveau initial de la demande gouvernementale : ainsi 
le point 1 est un point sur D" D", 

Un accroissement de G provoque, dans la partie supérieure de la figure, un relèvement 
de la courbe de demande globale. Toutes autres choses égales, la production s'accroil. 
Le point 2 dans la partie inférieure de la figure montre le niveau plus élevé de production 
FT auquel la demande et l'offre globales sont maintenant égales pour le taux de change 
inchangé de EŸ, Le point 2 est sur la nouvelle courbe DD, soit D° IF, 

Pour tout niveau du taux de change, le niveau de production pour lequel l'offre et la 
demande globales sont égales est plus élevé après l'accroissement dans &. Ceci implique 
Qu'un accroissement dans C provoque un déplacement de DD vers la droite, comme 
mentré sur la figure 16.5. Semblablement, une baisse dans GC provoque un déplacement 
de DD vers la souche. 


La méthode et la manière de raisonner que nous venons d'utiliser pour étudier 
comment un accroissement dans C déplace la courbe DD peuvent être utilisées dans 
tous les cas qui suivent. Nous nous bornons dès lors à donner une brève synthèse des 
résulits, vous laissant le soin de procéder à une analyse plus détullée su moven de 
graphiques similaires à ceux de la figure 16,5. 

2. La changement dans T 


Les taxes. T, affectent la demande globale en changeant le revenu disponible, et ainsi 
la consommation, pour tout miveau de Y. Il s'ensuit qu'une augmentation des taxcs 
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DEF YP Y-T.16G*) 


Courbe dé cena 
D{ETPSP Y=T. LG") 


gauche, Semblablement. une diminution dans T provoque un déplacement de DD vers 
la droite. 
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3. Un changement dans Î 


Un accroissement dans la demande d'investissement a le même effet qu'un 
accroissement dans &: la courbe de demande globale se déplace vers le haut et AD se 
déplace vers la droite, Une diminution dans la demande d'investissement déplace DD 
vers la gauche. 

4, Un changement dans F 


Etant donnés ÆE et F", un accroissement dans F rend Les produits domestiques 
relativement coûteux par rapport aux produits étrangers et diminue la demande nette 
d'expontations. La courbe DD se déplace vers la gauche avec la diminution de la 
démandé globale, Une baisse dans PF rend les produits domestiques meilleur marché et 
provoque un déplacement vers la droite de 20, 


5. Un changement dans P* 
Etant dunnés E et P, une augmentation dans P* rend les produits et services étrangers 
relativement plus coûteux. La demande globale pour la production domestique augmente 
donc et LD se déplace vers la droite, Semblablement, une baisse dans F° provoque un 
déplacement de DD vers la gauche. 

6. Un changement dans da fonction de consommation 
Supposez que les résidents d'un pays «e décident soudainement à consommer plus ét à 
épargner moins pour tout veau dé revenu disponible. Si l'accroissement des dépenses 
dé consommation n'est pas consacré entièrement à des importations en provenance de 
l'étranger, la demande globale pour la production domestique augmente et la courbe 
de demande globale se déplace vers le haut pour tout mveau donné du taux de change 
FE, Ceci implique un déplacement vers la droite dé la courbe LD. Une diminution 
autonome de la consommation {si elle n'est pas due entièrement à une baisse de la 
demande d'importatron) déplace 2107 vers La gauche, 

7. Da déplacement de le demande entre les biens étrangers et les Biens domestiques 


Supposez qu'il n'y a pus de changement dans la fonction de consommation dans un 
pays mais que les résidents domestiques et étrangers sc décident tout à coup à consacrer 
une plus granke partie de leurs dépenses à des biens et services produits dans ce 
pays. Si le revenu disponible intérieur et ke taux de change réel restent les mèmes, ce 
déplacement dans la demande améliore la balance courante en relevant les exportations 
et en diminuant Les importations. La courbe de demande globale se déplace vers le haut 
et DD glisse en conséquence vers la droite, Le même raisonnement montre que, si 
la demande mondiale se détourne des biens d'un pays pour s'orienter vers les biens 
étrangers, cela provoque un glissement de LD vers la gauche. 

Vous avez peut-être remarqué qu'une règle très simple permet de prédire les effets sur 
DD de chacune des perturbations que nous venons de discuter : toure perturbation qui 
augmente la demande globale pour la production intérieure déplace la courbe DD vers le 
droite; toute perturbation qui diminue la demande globale pour la production intérieure 
déplace la courbe DD vers la gauche. 


L'équilibre du marché des actifs en courte période : 
la courbe AA 


Nous avons dérivé le premier élément de l'analyse qui nous permet de déterminer à 
count terme Le taux de change et le revenu national, à savoir la relation entre le taux dé 
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change et La production compatible avec l'égalité de l'offre et de la demande globales. Cette 
relation est résumée dans la courbe DD : elle montre tous Les niveaux de taux de change 
et de production qui conduisent à l'équilibre en courte période sur le marché des produits. 
Comme nous l'avons noté au début de la section précédente, cependant, l'équilibre de 
l'économie dans son ensemble requien l'équilibre sur les marchés des actifs aussi bien 
que sur le marché des produits et il n'y a pas de raisons générales pour lesquelles des points 
sur la courbe DD devraient conduire de ce fait à l'équilibre sur les marchés des actifs. 

Pour compléter la description de l'équilibre à court terme, nous devons donc introduire 
un second élément pour assurer que be taux de change et le niveau de production compatibles 
avec l'équilibre sur le marché dés produits sont aussi compatibles avec l'équilibre sur les 
marchés des actifs. Les combinaisons dé taux de change et dé production compatibles avec 
l'équilibre sur les marchés dés actifs constituent la courbe À A. 


La production, le faux de change et l'équilibre sur les marchés 
des actifs 


Au chapitre 13, nous avons étudié la condition de parité d'intérèt : selon celle-ci, le 
marché des changes est seulement en équilibre si les taux de rendement attendus sur les 
avoirs en monnaie nationale eten monnaie étrangère sont égaux. Au chapitre 15, nous avons 
appris comment Les taux d'intérêt, qui interviennent dans la relation de parité d'intérêt, 
sont déterminés par l'égalité entre l'offre réelle et la demande réelle de monnaie sur Les 
marchés nationaux de la monnaie, Ici, nous combinons ces conditions d'équilibre sur Les 
marchés des actifs pour voir comment Le taux de change et la production doivent être liés 
entre eux quand les marchés des acufs sont simultanément en équilibre. Comme on met ici 
l'accent sur l'économie intérieure d'un pays, le taux d'intérêt étranger est supposé donné. 


Pour un taux de change futur attendu à un niveau donné par E*, la condition de parité 
d'intérêt décrivant l'équilibre sur le marché des changes est l'équation (13.2) : 


me 


Re + 2 


Je 
“| 


où ff est le taux d'intérêt sur les dépôts en monnaie nationale, et Æ° est le taux d'imtérèt 
sur Les dépôts en monnaie étrangère. Au chapitre 14, nous avons vu que le taux d'imtérêt 
intérieur satisfaisant la condition de parité d'intérét doit aussi rendre égales l'offre réelle 
de monnaie nationale (M* / Fi et la demande globale réelle de monnaie : 


Vous vous rappellerez que la demande globale réelle de monnaie LOR, Y'haugmente lorsque 
le taux d'intérêt diminue : en effet, une diminution dans À fait baisser l'attrait des actifs non 
monétaires porteurs d'intérêt. (Inversément, une augmentation du taux d'intérêt diminue 
la demande d'encaisses monétaires réelles.) Un accroissement de la production réelle 
augmenté la demande réelle dé monnaie en augmentant le volume dés transactions en 
monnaie que les gens doivent exécuter (et une baissé de la production réelle réduit La 
demande réelle de monnaie en diminuant les besoins de transaction). 


Nous recourons maintenant aux outils graphiques développés au chapitre 14 pour étudier 
les modifications du taux de change qui doivent accompagner Les variations de la production 
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Hanna Een rot 
nationale eur les dépôts 
en rrories dr eurppésne 


Taux d'intérêt mtérieur, À 


L{Rv") 


= LR YÉ) 


de manière telle que les marchés des actifs restent en équilibre. La figure 16.6 montre le 
taux d'intérêt intérieur et le taux de change d'équilibre qui sont associés à un niveau de 
production Y!, étant donnés une offre nominale, M°, un niveau des prix intérieurs, P, 
un niveau du taux d'intérêt étranger, À, et une valeur du taux de change futur attendu, 
E°. Dans la partie inférieure de la figure, nous voyons qu'avec une production réelle à 
Y! et une offre de monnaie à M°/P, le taux d'intérêt A! équilibre ke marché national 
de la monnaie (point 1) tandis que le taux de change Æ° équilibre le marché des changes 
(point 1). Le taux de change £! équilibre le marché des changes parce qu'il rend égal à 
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l'a y? Production, 
Figure 16.7 La courbe AA, La courbe d'équilive du marché des acts AA à une penie 
décrossante parce qu'une augmantalion de à production provoque, loules autres 
choses doutes, une augmentation du faux d'intérdt du pays ol une apprécialion de sa 
mormaie de E à E?, 


F1 le taux de rendement aitendu sur les dépôts en monnaie étrangère, mesuré en termes 
de monnaie nationale. 

Une augmentation de production de Y! à Y* augmente la demande globale réelle de 
monnaie de LOR, Y'} à LR, Y?}. A son tour, ceci augmente le taux d'intérêt intérieur 
d'équilibre jusqu'à R° (point 2). Avec E° et R° fixés, la monnaie nationale doit s'apprécier 
de E' à E? pour ramener le marché des changes en équilibre au point 2 . La monnaie 
nationale s'apprécie juste assez pour que l'accroissement du taux auquel on attend sa 
dépréciation dans le futur compense l'avantage accru d'intérêt des dépôts en monnaie 
nationale. Pour que les marchés des actifs restent en équilibre, l'augmentation de la 
production intérieure doit être accompagnée par une appréciation de la monnaie nationale, 
toutes autres choses égales, etune baisse de la production intérieure doit être accompagnée 
Per une dépréciartonr. 


Dérivation de la courbe AA 


Tandis que la courbe DD représente graphiquement les niveaux de taux de change et de 
production pour lesquels le marché des produits est en équilibre, la courbe AA représente 
les taux de change et niveaux de production pour lesquels les marchés de la monnaie et 
des changes sont en équilibre. La figure 16.7 montre la courbe AA, Sur la figure 16.6, 
nous voyons que, pour tout niveau de production Y!, il y a un unique taux de change E" 
satisfaisant La condition de parité d'intérêt ( l'offre réelle de monnaie, le taux d'intérêt 
étranger et le taux de change futur attendu étant donnés}. Notre raisonnement précédent 
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nous dit que, toutes autres choses étant égales, une hausse de Y! à Y? produira une 
appréciation de la monnaie nationale, c'est-à-dire une baisse dans le taux de change de E! 
à E?, La courbe a par conséquent une pente négative, comme on le voit sur la figure 16.7. 


Facteurs qui déplacent la courbe AA 


Cing facteurs peuvent causer un déplacement de la courbe AA : des changement dans 
l'offre intérieure de monnaie, M; des changements dans le niveau des prix intérieurs, P; 
des changements dans le taux de change futur attendu, £°; des changements dans le taux 
d'intérêt étranger, À°:et des déplacements dans la courbe de demande globale réelle de 
monnaie. 

L. Le changement dans A° 


Pour un miveau donné de production, un accroissement dans M provoque une 
dépréciation de la monnaie nationale sur le marché des changes, toutes autres choses 
égales (c'est-à-dire que E augmente). Comme, pour lout niveau de production, le taux 
de change E est plus élevé après l'augmentation dans M°, la hausse de M° provoque 
un déplacement de AA vers le haut. Semblablement, une baisse dans ° provoque un 
déplacement de AA vers le bas. 


2. Un changement dans PF 


Un accroissement dans F réduit l'offre réelle de monnaie et relève le taux d'intérét. 
Toutes autres choses (Y compris Ÿ} égales, l'augmentation dans Le taux d'intérêt 
provoque une baisse de E. L'effet d'une augmentation dans F est par conséquent de 
déplacer AA vers le bas. Une diminution dans P se traduit par un déplacement de AA 
vers lé haut, 


3. Un changement dans ET 


Supposez que les opérateurs sur Le marché des changes révisent subitement leurs attentes 
sur la valeur du taux de change futur de telle sorte que E" s'accroisse. Sur la figure 16.6, 
pareil changement déplace la courbe de la partie supérieure de la figure (qui mesure le 
rendement attendu sur les dépits en monnaie étrangère exprimé en monnaie nationale) 
vers La droite, L'augmentation dans E° provoque par conséquent une dépréciation de 
la monnaie nationale, toutes autres choses étant égales. Comme le taux de change 
réalisant l'équilibre sur le marché des changes est plus élevé après la hausse de E°, pour 
une production donnée, la courte AA se déplace vers le haut lorsqu'il se produit une 
augmentation dans Le taux de change futur attendu, AA se déplace vers be bas quand le 
aux de change futur attendu baisse. 


4, Un changement dans 7 


Une augmentation dans À° augmente le rendement attendu sur les dépôts en monnaie 
étrangère et déplace par conséquent vers la gauche la courbe à pente déclinante dans La 
partie supérieure de la figure 16.6. Etant donné la production, la monnaie nationale doit 
sc déprécier pour restaurer la parité d'intérét. Une augmentation de F° a par conséquent 
le mème effet sur À A qu'une hausse de E° : elle provoque un déplacement vers le haut. 
Une baisse de Æ° provoque un déplacement vers le bas de AA. 


5. Un changement dans la demande réelle de monnaie 


Supposez que les résidents d'un pays décident qu'il est préférable pour eux de détenir 
des encaisses monétaires réclles plus basses pour tout miveau de production et taux 
d'intérèt. (Pareil changement des préférences en matière de détention d'actifs ést une 
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Figure 16.9 Comment l'économie atteint son équilibre de courte période. 
Comme les marchés des acts s'ajustent avec une très grande rapiolité. de faux de 
change saute immédiatement du paint 2 au point 3 sur À À. Ensuite, l'économie se 
déplace de long de À À jusqu'au point 7 au fur ef à mesure que ls production augmente 
pour satisfaire a demande g'obale. 


La figure 16.8 combine les courbes DD et AA pour localiser l'équilibre à court terme. 
L'intersection dé DD et AA au point 1 est la seule combinaison de taux de change et 
de production compatible avec à la fois l'égalité de la demande et de l'ofire globales et 
l'équilibre sur les marchés des actifs. Les niveaux d'équilibre à court terme du taux de 
change et de la production sont par conséquent E! et Y 


Pour vous convaincre que l'économie va PCR s'établir au point |, imaginez 
qu'elle se trouve au contraire dans une position comme le point 2 sur la figure 16.9. Au 
point 2, qui se trouve au-dessus de AA et de DD, les marchés des produits et des actifs 
sont tous deux en déséquilibre, Comme Æ est élevé relativement à AA, le taux auquel on 
s'attend à ce que E baisse dans l'avenir est aussi élevé par rapport au taux qui maintiendrait 
la parité d'intérèt. Le taux élevé attendu d'appréciation de la monnaie nationale dans 
l'avenir a l'implication suivante : ke rendement attendu, en monnaie nationale, sur les 
dépôts étrangers est en dessous dé celui sur les dépôts domestiques de sorte qu'il y a 
une demande cxcédentaire de monnaie nationale sur le marché des changes. Le niveau 
élevé de E au point 2 rend aussi les produits domestiques bon marché pour les acheteurs 
étrangers (pour des prix intérieurs donnés}, provoquant une demande excédentaire pour la 
production inténeure. 

La demande excédentaire pour la monnaie nationale conduit à une baisse immédiate du 
taux de change, Cette appréciation de la monnaie égalise les rendements attendus sur les 
dépôts domestiques et étrangers et place l'économie au point 3 sur la courbe À A d'équilibre 
du marché des actifs, Mais comme le point 3 est au-dessus de la courbe DD, il subsiste 
une demande excédentaire pour la production intérieure. Au fur et à mesure que les firmes 
augmentent leur production pour éviter l'épuisement des stocks, l'économie glisse le long 
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Figure 16.10 Effet d'une augmentation temporaire de l'offre de monnaie. En 
dépiaçant À! A! vers ia ovoite, une augmentation temporaire de l'offre de monnaie 
provoque une dépréciation de Le monnaie ef un accroissement dé la production, 


Nous supposons à travers tout Le chapitre que les événements dans l'économie étudiée 
n'influencent pas à l'étranger le taux d'intérêt À° ou le niveau des prix P* et que le niveau 
des prix intérieurs P reste fixé en courte période. 


La politique monétaire 


L'effet à court terme d'un accroissement temporaire dans l'offre intérieure de monnaie 
est décrit sur la figuré 16.10, Un accroissement dans l'offre de monnaie déplace A'A! vers 
le haut jusqu'en A7A? mais n'affecte pas la position de DD. Le relèvement de la courbe 
d'équilibre du marché des actifs déplace l'économie du point 1, avec un taux de change 
E' ét une production Y!, au point ?, avec un taux de change E° et une production Y?. Un 
accroissement de l'offre de monnaie provoque une dépréciation de la monnaie nationale 
et une expansion de la production, conduisant par conséquent à une hausse de l'emploi. 


Nous pouvons comprendre les forces économiques provoquant ces conséquences en 
nous rappelant nos discussions précédentes en ce qui concerne l'équilibre du marché des 
actifs et la détermination de la production. Au niveau initial de production Y! et pour un 
niveau de prix donné, un accroissement de l'offre de monnaie doit faire baisser Le taux 
d'intérêt intérieur À. Nous avons supposé que le changement monétaire est temporaire 
et n'affecte pas le taux de change futur attendu E:dès lors, pour préserver la parité 
d'intérêt dans le cas d'un déclin de À (étant donné que F* ne se modifie pas), le taux de 
change doit se déprécier immédiatement de E! à E* pour créer l'attente que la monnaie 
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nationale s'appréciera dans l'avenir à un taux plus rapide qu'il n'était attendu avant la 
diminution de À. Cependant, la dépréciation immédiate de la monnaie nationale rend les 
produits domestiques meilleur marché relativement aux produits étrangers. Il y a donc un 
accroissement de la demande globale auquel doit correspondre un accroissement de la 
production. 


16.72 La politique budgétaire 


em ee pl eme re ep 
prendre la forme d'un accroissement de la demande gouvernementale, d'une réduction 
des taxes ou d'une combinaison des deux : elle accroît la demandé globale, Une expansion 
budgétaire (qui n’affecte donc pas le taux de change futur attendu) déplace par 
conséquent la courbe DD vers la droite mais ne change pas la position de AA. 


La figure 16.11 montre comment une politique budgétaire expansionnisie affecte 
l'économie en courte période. Initialement, l'économie se trouve au point |, avec un taux 
de change E! et une production Y!. Supposez que le gouvernement décide de dépenser 5 
milliards de dollars pour développer une nouvelle navette spatiale, Cet accroissement en 
ru mm qe Le une 
appréciation de la monnaie en E? et une expansion de la production en Ÿ?. L'économie 
réagirait de manière semblable à une diminution temporaire des taxes. 
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Quelles forces économiques sont à la base de ce déplacement du point | au point 2? 
L'accroissement de production causé par l'accroissement des dépenses gouvernementales 
augmente la demande d'encaisses monétaires réelles à des fins de transaction, Pour 
un niveau des prix donné, cet accroissement de la demande de monnaie provaque un 
relèvement du taux d'intérèt À, Comme le taux de change futur attendu E" et le taux 
d'intérêt étranger Æ° n'ont pas changé, la monnwe nationale doit apprécier pour créer 
l'attente d'une dépréciation subséquente juste suffisante pour compenser la plus forte 
différence d'intérêt en faveur des dépôts en monnaie nationale, 


Les politiques de maintien du plein emploi 


Cetie analyse peut être appliquée au problème du plein emploi dans une économie 
ouverte. Parce que l'expansion monétaire et l'expansion budgétaire temporaires 
augmentent toutes deux la production et l'emplai, elles peuvent être utilisées 
pour contrecarrer Les effets de perturbations temporaires provoquant une récession. 
Semblablement, des perturbations provoquant un sur-emploi peuvent être compensées 
par des politiques macroéconomiques restriclives, 


La figure 16.12 illustre cet usage des politiques macrofconomiques. Supposez que 
l'économie soit imtialement en équilibre au point 1, où la production est à son niveau de 
plein emploi, noté Y/. Soudainement, les consommateurs se détournent temporairement 
des biens domestiques. Comme nous l'avons vu plus haut dans ce chapitre, ceci conduit 
à une diminution de la demande globale pour Les biens domestiques et déplace lu courbe 
DD! vers in gauche en D°D. Au point 2, nouvel équilibre à court terme, la monnaie 
s'est dépréciée à E° et la production, à Y*, est en-dessous de son niveau de plein emploi. 
Comme le déplacement dans les préférences est supposé temporaire, il n'affecté pas ET: 
ainsi, Ja position de À! A! ne se modifie pas. 

Pour restaurer le plein emploi. le gouvernement peut utiliser soit la politique monétaire, 
soit la politique: budgéture, soit les deux. Une expansion budgétaire temporaire ramène 
la courbe DD à sa position originale, restaurant le plein emploi et ramenant le taux 
de change à E'. Un accroissement temporaire dans l'offre de monnaie déplace la courbe 
d'équilibre du marché des actifs en AA et place l'économie au point 3 : ce mouvement 
restaure le plein emploi mais provoque une dépréciation de la monnaie nationale dans une 
Mesure encore plus grande. 


Un sutre cause possible de récession illustrée la figure 16.13 est un accroissement 
emporaire dans la demande de monnaie. Un accroissement dans la demande de monnaie 
pousse à La hausse le taux d'intérêt intérieur et provoque une appréciation dé la monnaie, 
rendant amsi bes biens domestiques plus coûteux et provoquant une contraction de la 
production. La figure 16.13 représenté cette perturbation sur le marché des actifs sous la 
forme d'un déplacement vers le bas de A'A! en AA :elle déplace l'économie de son 
équilibre de plein emploi initial au point 1 vers le point 2. 

Des politiques macroéconomidques expansionmistés peuvent à nouveau restaurer le plein 
emploi. Un accroissement temporaire dans l'offre de monnaie rétablit l'économie à sa 
position initiale au point 1, compensant complètement l'accroissement de la demande de 
monnaie en fournissant aux résidents nationaux les encaisses additionnelles qu'ils désirent 
détenir. Une expansion budgétaire temporaire déplace DD! en D LE et restaure le plein 
emploi au point 3. Mais ce déplacement au point 3 entraîne une appréciation de la monnaie 
encore plus forte. 
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16.8 Biais inflationnistes et autres problèmes de formulation 
de politique 


La facilité apparente avec laquelle le plein emploi est maintenu dans notre modèle est 
trompeuse et vous ne devez pas sortir de notre discussion de la politique économique avec 
l'idée qu'il est facile de maintenir les conditions macroéconomiques dans un cours stable, 
Vous trouverez ici l'énoncé de quelques problèmes qui peuvent se poser. 

1. Des prix nominaux rigides donnent non seulement aux gouvernements le pouvoir 
d'accroître la production lorsqu'elle est anormalement basse mais peuvent aussi les 
tenter de créer des conditions d'expansion politiquement utiles, comme avant une 


politiques expansionnistes. 
dans la situation de devoir utiliser les outils d'une politique expansionniste simplément 
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Figure 16.15  Ajustement à long terme à une augmentation permanente de 
l'offre de monnaie. Aprés une augmentation permanente de l'offre de monnaie, 
le niveau des prix s'accroit de mamère continue ei déplace les courbes DE et AA 


et gl ronge ht cui ni éd 


causé par un accroissement de l'offre égal mais transitoire, Au point 2, nouvel équilibre 
à court terme de l'économie, Yet E sont tous deux plus élevés qu'ils ne le seraient si le 
changement dans l'offre de monnaie avait té temporaire, (Le point 3 montre l'équilibre 
qui résulterait d'un accroissement temporaire dans Àf*.) 


l'ajustement à un accroissement permanent dans l'offre de monnaie 


Comme l'accroissement dans l'offre de monnaie montré sur la figure 16,14 n'est pas 
annulé par une intervention de la banque centrale, il est naturel de se demander comment 
l'économie est affectée dans Le temps, Au point d'équilibre à court terme que constitue le 
point 2 de la figure 16.14, la production est au-dessus du niveau de plein emploi : travail 
et machines sont sur-employés. [l'en résulte une pression à la hausse des prix du fait 
que les travailleurs demandent des salures plus élevés et que les producteurs augmentent 
les prix pour couvrir l'accroissement de leurs coûts dé production. Ainsi qu'on l'a vu 
au chapitre 14, un accroissement de l'offre de monnaie doit en fin de compte provoquer 
une augmentation proportionnelle de tous les prix mais il n'a pas d'effet durable sur la 
production, bes prix relatifs ou les taux d'intérêt. Avec le temps, la pression inflationniste 
qui suit une expansion permanente de l'offre de monnaie élève le niveau des prix à sa 
nouvelle valeur à long terme et ramène l'économie au plein emploi. 
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La figure 16-15 vous aiders à visualiser comment l'ajustement ramène l'économie au 
plein emploi. Chaque fois que La production est plus élevée que le niveau de plein emploi 
Ÿ let que les facteurs de production sont sur-employés, le niveau de prix P augmente pour 
s'aligner sur les coûts de production croissants, Bien que les courbes LL et AA soment 
construites pour un mveau de prix constant F, nous avons vu Comment un accroissement 
de F en provoque le déplacement. Une augmentation de Prend les biens domestiques 
plus coûteux relativement aux biens étrangers, découragéant ainsi les exportations et 
encourageant les importations. Une augmentation des prix intérieurs provoque donc un 
déplacement de la courbe DD vers la gauche dans le temps. Comme l'augmentation 
du niveau de prix réduit constamment l'offre réelle de monnaie dans le temps. 4° A? se 
déplace aussi vers la gauche avec la hausse des prix. 


Les courbes DD et AA cessent seulement de se déplacer lorsqu'elles se coupent au 
niveau de production de plein emploi Y°”:; aussi longtemps que la production diffère de 
F', le niveau des prix changera et les deux courbes continueront à se déplacer. Les 
positions finales des courbes sont représentées sur la figure 16.15 par D°D* et A*A4*, À 
leur intersection äu point 3, Le taux de change E et le niveau dés prix F ont augmenté 
proportionnellement à l'accroissement dé l'offre de monnaie, comme le principe de 
neutralité à long terme de la monnaie l'exige. (A? A? ne revient pas complètement à sa 
position originale parce que E" se relève de manière permanente après un accroissement 
permanent dans l'offre dé monnaie : lui aussi à augmenté du même pourcentage que Af°). 

Notez que sur le chemin de l'ajustement entre l° équilibre initial en courte période 
(point 2jet l'équilibre en longue période {point 33, la monnaie nationale s'apprécie (de E*° 
à E*} après une forte dépréciation (de E! à E*i. Ce comportement du taux de change est 
un exemple du phénomène de «ur-réactions que nous avons discuté au chapitre 15: la 
réaction initiale du taux de change à une cértaine modification cat plus forte que sa réaction 
à long terme! 

Ces conclusions nous permettent de décrire par quelle politique on peut répondre de 
manière appropriée à une perturbation monétaire permancote, Un accroissement permanent 
dans la demande de monnaie, par exemple, peut être compensé par un accroissement 
permanent, d'égale grandeur, dans l'offre de monnaie. Pareille politique maintient le plein 
emploi et n'aura pas de conséquences inflatoires parce que, en son absence, le niveau 
des prix aurait baissé, Au lieu de cela, l'expansion monétaire peut porter directement 
l'économie à se potion de plein emploi à long tenme. Gardez à l'esprit cependant qu'il 
peut être difhcale en pratique de diagnostiquer l'ongine où la permanence d'un choc 
particulier sur l'économie. 


Une expansion budgétaire permanente 


Une expansion budgétaire permanente a non seulement un impact immédiat sur ke 
marché des produits mais elle affecte aussi les marchés des actifs en raison de son influence 
sur les attentes en ce qui concerne le taux de change à long terme. La figure 16,16 montre 
les effets à court terme de la décision du gouvernement de dépenser $ milliards de dollars 
supplémentaires par an d'année en année pour son programmé de navette spatiale. Comme 
auparavant, l'effet direct de l'augmentation de G sur la demande globale est de provoquer 
un déplacement de D! vers la droite en ED. Mais, comme l'accroissement de la 


Taréls que bé tuux ia présente intéalement une Sur-rééclien dent Le Cas de La figues 615, ne Suir-PÉaCTroN 
ne doi pas forcément arrive. 
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cependant pas Là un cas particulier : il sé préténté nécessairement en raison dés hypothèses 
faites. Pour justifier ce point, il faut faire un raisonnement en cinq étapes mais, en prenant 
le temps d'en saisir la nature, vous consoliderez votre compréhension du terrain que nous 
avons COLVETT jUsQU'à présent. 


1. À utre de première étape, convainquez-vous (peut-être en retournant au chapitre 14) du 
point suivant : comme l'expansion budgétaire n'affecte pas l'offre de monnaie M° mi 
Les valeurs à long terme du taux d'intérêt et de la production intérieurs (qui sont égales 
respectivement à #° et Y 1, elle ne peut avoir aucun impact sur le niveau des prix à 
long terme. 


Fi 


. Ensuite, rappelez-vous notre hypothèse que l'économie est au départ dans un équilibre à 
long terme : le taux d'intérêt est juste égal au taux étranger À" et la production est à son 
niveau de plein emploi Y{. Observez ausei que l'expansion budgétaire lrisse inchangée 
à court terme l'offre réelle de monnaie ATP Ci le numérateur mi le dénominateur ne 
se modifient). 


3. Imaginez maintenant, contrairement à ce que la figure 16.16 montre, que la production 
vienne à augmenter au-dessus de YŸ, Comme M°/P ne change pas en courte période 
(étape 2), le taux d'intérêt intérieur Æ devrait augmenter au-dessus du niveau initial de 
FR" pour maintenir l'équilibre du marché monétaire. Comme cependant le taux d'intérèr 
étranger reste à À", une augmentation de Ÿ à tout niveau au-dessus de Y Ÿ implique une 
dépréciaon attendue de la monnaie nationale (en raison de la parité d'intérêt). 


4, Notez qu'il y a quelque chose de défectueux dans cette conclusion : nous savons déjà (par 
l'étape Lique le niveau de prix à long terme n'est pas affecté par l'expansion budgétaire : 
ainsi les gens ne peuvent s'attendre à une dépréciation nominale de la monnase nationale 
aussi après le changement de politique que si la monnaie se déprécie en termes réels au 
retour de l'économie à son équilibre à long terme. Pareille dépréciation réelle rendrait 
les produits doméstiques relativement bon marché ét aurat ainsi comme seul effet 
d'aggraver encore la situation initiale de sur-emploi que nous avons supposée exister : 
cela empécherait lu production de jamais revenir en fait à À. 


FAI 


, Finalement, vous êtes amené à conclure que cette contradiction apparente peut seulement 
ètre résolue si la production n'augmente en rien après la mise en œuvre de la politique 
büdgétuire, La seule possibilité logique est que li monnaie s'apprécie directement 
jusqu'à sa nouvelle valeur de longue période. Cette appréciation «dégage» juste assez 
de demande nette d'exportation pour laisser la production à son niveau de plein emploi 
malgré l'augmentation de Ce. 


Notez que cette modification du taux de change, qui permet au marché des produits 
de s'équihbrer au niveau de plein emploi, laisse aussi le marché des actifs en équilibre. 
Comme le tuux de change est remonté à sa nouvelle valeur d'équilibre, À reste égal à A. 
Avec la production aussi à Y#, la condition d'équilibre à long terme du marché monétaire 
MP = L{R*.Y{) tient toujours, comme c'était le cas avant l'action budgétaire. 
Ainsi, notre histoire se tient logiquement : l'appréciation de ls monnaie qu'une expansion 
budgétaire permanente provoque porte immédiatement à leurs positions d'équilibre à long 
terme les marchés des actifs comme le marché des produits. 


Notre conclusion est donc la survante : si l'économie se trouve au départ à son équilibre 
à long terme, un changement permanent dans la politique budgétaire n'a pas d'effet sur 
da production. Mais, d provoque un mouvement immédiar et permanent dans le taux de 
change qui compense exactement les effets directs de l'action budgétaire sur la demande 
globale. 
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16.10 Les politiques macroéconomiques et la balance courante 


Les décideurs politiques montrent souvent un grand intérêt pour la balance courante. 
Comme nous le verrons plus en détail au chapitre L8, un déséquilibre excessif de la balance 
courante — qu'il s'agisse d'un surplus ou d'un déficit — peut avoir des effets indésirables à 
long terme sur le bien-être national. De forts déséquilibres extérieurs peuvent aussi amener 


La figure 16.17 étend le modèle DD-AA pour illuswrer les effets des politiques 
sur la balance courante. En plus des courbes DD et AA, la figure 
comporte une nouvelle courbe, indiquée par XX : celle-ci montre les combinaisons de 
taux de change et de production auxquelles la balance courante est égale à un montant 
désiré, disons CA(EP*/P,Y — T}= X. La courbe a une pente positive : en effet, toutes 
choses égales par ailleurs, un accroissement de la production encourage les dépenses sur 
les biens importés et détériore la balance courante s'il n'est pas accompagné par une 
dépréciation de la monnaie. 
Le trait central de la figure 16. a a one Le DD. Om peut en 
saisir la raison en se demandant comment la balance courante se modifie lorsqu'on monte 
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Le long de La courbe DD à partir de point 1 où Les trois courbes ont leur intersection (de sorte 
qu'au départ CA = X), Au fur et à mesure que nous augmentons Ÿ en remontant le long de 
DID), la demande intérieure pour la production intérieure augmente moins que la production 
elle-même (en effet, une partie du revenu est épargnée et une partie des dépenses va aux 
importations). Le long de DD cependant, la demande globale totale doit égaler l'offre. 
Pour éviter qu'une offre excessive de production domestique n'apparaisse, E doit par 
conséquent augmenter suffisamment le long de LD pour que la demande d'exportation 
augmente plus vite que les importations. En d'autres mots, la demande nette étrangère 
(balance courante) dont augmenter suffisamment le long de DL, avec l'augmentation de 
la production, pour absorber le «creux» laissé par l'épargne privée, Dès lors, à droite du 
point 1, LIL est dans la région au-dessus de À Æ, où C'A > À: selon un raisonnement 
analogue, à gauche du point 1, LIL se trouve en dessous de XX Coû C'A < X1. 


Nous pouvons discuter maintenant les effets des politiques macroéconomiques sur la 
balance courante, Comme on l'a montré plus haut, un accroissement de l'offre de monnaie, 
par exemple, porte l'économie à une position comme celle du point 2, développant la 
production ét dépréciant Ka monnaie. Comme le point 2 se trouve au-dessus de XX. 
la balance courante s'améliore suite à la politique poursuivie, Dre expansion monétaire 
provoque en courte période une amélioration de la balance courante. 


Considérez ensuite le cas d'une expansion budgétaire temporaire, Cette politique 
déplace LL vers la dronte et porte l'économie au point 3 de lu figure. Comme la monmuie 
s'apprécue et le revenu s'accroît, il y a une détérioration de la balance courante. Une 
expansion budgétaire permanente a un effet supplémentaire : elle déplace AA vers la 
gauche, situant l'équilibre au point 4. Comme le point 3, be point 4 est en dessous de XX 
de sorte qu'une nouvelle fois la balance courante se détériore. Line politique budgétaire 
expansionniste provoque une détérioration de la balance courante. 


Le taux de change du dollar et la récession américaine de 20441-20011 


L'expansion éconcnique qui se poursuivit sax eessiON, Connu qe che an menem de 


Etats-Unis dans les années INT se termina à 
l'automne MK} avec une forte baisse de la 
production industrielle. La Réserve Fédérale, 
qui avait relevé ses taux d'intérêt pour freiner 
l'inflation, modifs brusquement sa politique, 
Entre jauvier et novembre 2001, la FED diminua 
son taux d'intérêt sur les fonds fédéraux (taux 
guidé qui ést ke maux auquel lés banques sé font 
des prêts au pour le jour) de 6,5 à 2.06. 


Comme en même temps la demande globale 
pour les produits américains diamant ét Des 
aux d'intérêt baissuient, on devait s'attendre 
à une dépréciation du dollar Et pourtam cola 
n'ariva pas. Comme on peut le voir sur 
Lu figuré, lé dollar, qui s'apprécuut svant la 


La diminution des taux d'intérêt mas revint 
ensuite à sa tendance haussière au début de 
2001. Pour la fgure. nous avons défins ke taux 
de change moven du dollar par rapport à un 
groupe de monnaies imporantés de sorte qu'un 
accroissement représente une appréciation]. Le 
renforcement inattendu du dollar affarblit encore 
la démmande pour és produnts améraune à um 
moment où lu production manufacturière se 
contractait déjà fortement, 


Dans les termes de noire modèle, l'appréciation 
du dollar pouvait seulement s'expliquer par 
l'attente d'une appréciation future, significative 
et srmltunée. du dollar. Au mous deux facteurs 
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Teux dé chañqu 
moyen du dollar 
(l'augmentalion de 
la courbe représente 
une Appréciation} 


Production incustrèalke 


jéunient en ce sens. D'abord, George W. Hush 
venait de gagner de justesse l'élection présiden- 
delle sur un programme promettant une baisse 
substantielle des impôts : comme on s'attendait 
à une expansion budgétaire future, c'était là 
un élément qui propulsa le dollar à la hausse, 
Ensuite, l'économie des Etats-Unis avait été la 
plus dynamique du monde dans les années 1950 : 
les difficultés qu'elle connaissait détérioraient 
maintenant les perspectives ailleurs duns le 
monde. Un spécialiste dans Le domaine des 
invéstissements se confia en ces lérmes au 
New York Times: Les étrangers savent que, 
si les Etats-Unis connaissent des difficultés, 
leurs économies ke feront plus encore parce 
que les Etats-Unis sont le moteur global de la 
croissance, C'est en détenant des dollurs qu'on 
est encore ke mieuxe.* 


Le dollar chats à nouveau en août 200 mais les: 


malgré une nouvelle baisse du taux d'intérêt 
par la FED. Les deux facteurs influençgant les 
attentes des taux de change futurs restaient, 
à La base, les mêmes que ceux qui opéraient 
au début de l'administration Bush meuf mens 


marchés réalisèrent que, même si l'attaque avait 
porté sur les Etats-Unis, les grandes économies 
industrielles de l'étranger étaient encore plus 
vulnérables aux perturbations. 

* Voir Lin dollar fort assombnn la perspeciire d'un rapècé 


rebond de économe, Meur vont Triés, 8 jusllet 2001. 
FE 1. 
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l'ajustement graduel des courants d'échange et la dynamique 
de la balance courante 


Une hypothèse importante cat à La base du modèle L0- AA : une dépréciation réclle che La 
monnaie nationale amélions immédiatement la balance courante tandis qu'une appréciation 
réelle en provoque la détérioration. En réalité cependant, Les comportements qui s«ous- 
tendent les flux d'échange peuvent être beaucoup plus complexes que nous ne l'avons 
sugeéré jusqu'à présent. [ls mettent en jeu des éléments dynamiques, du côté de l'offre aussi 
bien que de la demande, de sorte que La balance courante s'ajuete seulement graduellement 
aux modifications des tuux de change, Dans cette section. nous discutons certains facteurs 
dynamiques qui jouent un rôle important pour expliquer comment l'ajustement des 
balances courantes se fait dans la réalité et nous indiquons comment leur présence peut 
modifier les prédictions de notre modèle. 


Lo courbe J 


On observe souvent que la balance courante d'un pays se détériore immédiatement 
après La dépréciation réelle d'une monnaie et commence seulement à samélhiorer quelques 
nos plus tard, contrairement à l'hypothèse que nous avons faite en dénivant la courbe LE. 
Si la balance courante se déténore d'abord après une dépréciation, son évolution dans le 
temps, que l’on peut voir sur La figure 16.18, a un segment initial qui rappelle la forme 
d'un «fe : on s'y réfère ainsi sous la nom de courte]. 

La balance courante, mesurée en termes de production mténeure, peut se détériorer 
considérablement aussntôt après la dépréciatron réelle d'une monnaie (déplacement du 
point À au point 2 sur la figure) du fait que la plus grande partie des importations et 
des exportations sont commandées des mois à l'avance. Dans les premiers mois après 
la dépréciation, Les volumes d'exportation et d'importation reflètent donc des décisions 
d'achat qui furent faites sur base de l'ancien taux de change réel : l'effet principal de la 
dépréciahon cet d'élever, en termes de production intérieure, la valeur des importations 
pour lesquelles les contrats étaient déjà passés, Comme les exportations mesurées en termes 
dé production intérieure ne changent pas tandis que Les importations, mesurées de la même 
manière, augmentent, il y à d'abord une baisse dans la balance courante, comme cela est 
représenté sur la figure. 

Mème après que les anciens contrats d'importation et d'exportation ont été exéculés, 
il faut un certain temps pour que les nouveaux échanges s'adaptent pleinement aux 
changements des prix relatifs, Du côté de La production, les producteurs pour l'exportation 
peuvent devoir installer des usines et équipements supplémentaires et engager dé nouveaux 
travailleurs. Dans La mesure où les importations consistent en matières intermédiaires 
utilisées dans la production intérieure, l'ajustement des importations se produira aussi 
graduellement au fur et à mesure que les importateurs nationaux passent à de nouveaux 
systèmes de production qui économisent ces matières intermédinires. I y a aussi des retards 
du côté de Là consommation. Par exemple, pour développer sigmcativement la vente à 
l'étranger des produits domestiques, 1l peut être nécessaire de construire de nouveaux 
réseaux de distribution : c'est là un processus qui prend du temps. 

Ces retards d'ajustement ont une conséquence : La balancé courante ne s'améliore que 
graduellement comme on le voit sur la figure 16.18 par le mouvement du point 2 au point 
3. C'est seulement après de point 3 que la balance courante excède son niveau d'avant 
lu dépréciation. Finalement, l'amélioration de la balance courante se ralentit lorsque 
l'ajustement à ls dépréciation réelle s'achève. 
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Degré de report des taux de change et infation 


Dans notre discussion de la manière dant ke modèle DD-44 conditionne la balance 
courante, nous avons supposé que les changements dans les taux de change nominaux 
provoquent des changements proportionnels dans Les taux de change réels en courte 
période. Comme le modèle DELA A suppose que les prix nominaux des produits P et 
PF ne peuvent pas avoir de brusques soubresauts, les mouvements dans le taux de change 
réel, 4 = EP" /P, correspondent parfaitement en courte période aux mouvements dans 
le taux de change nominal E. En réalité, cette correspondance en courte période entre 
les taux de change réels et nominaux, si elle est certes étroite, n'est cependant pas aussi 
parfaite. Pour comprendre pleinement comment les taux de change nominaux affectent la 
balance courante en courte période, nous devons examiner de plus près la relation entre le 
taux de change nominal et les prix des exportations et des importations. 

Le prix en monnaie nationale des productions étrangères est égal au produit du taux 
de change par leur prix en monnue étrangère, soit dans notre notation EF". Nous avons 
supposé jusqu'à présent que, lorsque É augmente par exemple, F° reste constant de 
sorte que le prix en monnaie nanonale des biens importés de l'étranger augmente en 
proportion. Le pourcentage par lequel le prix des importations augmente lorsque la monnarc 
nationale se déprécie est connu comme le degré de report du taux de change dans les 
prix d'importation. Dans la version du modèle D23- A A que nous avons utilisée plus haut, 
le degré de report est égal à l :toute modification dans le taux de change est reportée 
complètement dans les prix d'importation. 

Contrairement à cette hypothèse cependant, le degré de report du taux de change peut 
étre incomplet. Une des raisons en cet la segmentation du marché international : celle-ci 
permet aux firmes en concurrence imparfaite d'imposer des prix différents pour le même 
produit dans différents pays. Une grande firme étrangère fournissant des automobiles aux 
Etats-Unis peut à cé point craindre de perdre une part du marché qu'elle n'augmentera 
pas immédiatement ses prix américains de 10% si ke dollar se déprécie de 10%, malgré le 
faut que Les recettes qu'elle tre des ventes américaines en sa propre monnaré diminueront. 
Semblablement, la finme peur hésiter à baisser ses prix américains de 10% lorsque le dollar 
s apprécie du même montant : elle peut de ce fait réaliser des profits plus élevés sans investir 
immédiatement des ressources pour développer ses ventes aux Etats-Unis. Fans l'un et 
l'autre cas, lu fnme peut attendre de voir si les mouvements dans la monnaie reflètent une 
tendance sûre avant de prendre des décisions en matière de prix et de production qui seront 
coieuses à dénouer. 

Ainsi, tandis qu'une modification permanente du taux de change nominal peut se refléter 
pleinement en longue pénode dans le prix des importations, le degré de report peut être 
nettement inférieur à | en courte période. Ce report incomplet a par ailleurs des effets 
complexes sur ke chemin d'ajustement d'une balance courante, D'une part, l'effet en courte 
période dé courbe J qu'exerce une modification nominale du taux de change sera étouffé 
par l'affublissement de La réaction des prix d'importation au taux de change. D'autre part, 
le caractère incomplet du report implique que les mouvements duns les devises ont des 
effets moins que propotionnels sur les prix relatifs, lesquels déterminent le volume des 
échanges. L'échec des prix relatifs à s'ajuster rapdement sera à son tour accompagné par 
un ajustement plus Lens des volumes d'échange. 


Notez aussi que le lien entre les taux de change nominaux et réels peut être encore 
affaibli par les réactions des prix domestiques. Dans des économies fortement inflatoires par 
exemple, 1 est difficile d'altérer Le taux de change réel EP PF en changeant simplement 
le taux nominal E : en effet, l'augmentation qui en résulte dans la demande globale met 
vite l'étincelle à l'inflation domestique, qui à son tour augmente F, Dans la mesure où Les 
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prix à l'exportation d'un pays augmentent lorsque sa monnaie se déprécie, cola dissipe tout 
effet favorable en ce qui concerne sa position compétitive sur les marchés intémationaux. 
Par ailleurs, ces accroissements de prix, tout comme le report partiel, peuvent affaibli La 
courbe J. 


Résumé 


La demande globale pour la production d'une économies ouverte consisté en quatre composantes, 
correspondant aux quatre composantes du PNB :lLe demande de consommation, là demande 
d'investissement, l& demande gouvernementale ét ha balance courante Géernande d'exportation nette). 
Le taux de change réel, qui est le rapport du niveau des prix étrangers (mesuré en monmais nationale} 
au niveau des prix intérieurs, e8t un important élément déterminant ls balance courante, 


La production est déterminée en courte période par Fégalté de la demande et de l'offre globales. 
Lorsque la dernande gobas est plus qande que la production, les entreprises accroissent urs 
éctivités pour évier que les siècks ne deménuent contre leur voanbé. Lorsque Le demande globale si 
plus faible que la production, les entreprises déminuent leurs activités pour éviter que les stocks ne 
s'accumulent contre leur volonté, 


L'équéibre à court terme d'une économie 6 produit au baux de changé 6 au veau de production 
pour lesquels — étant donnés le niveau de prix, & taux de change futur attendu et les conditons 
économiques à l'étranger — la demande globale égale l'offre globale et las marchés des actifs son 
en équilibre, Dans un graphique comportant sur ses acces le taux de change et la production réelle, on 
peut représenter l'équilibre à court terme à l'intersection d'une courbe L+[, à pente positive, le long 
de laquelle le marché des produits est en équilibre, et d'une courbe AA, à pente négative, le long de 
laquelle les marchés des actifs sont en équilibre. 


Un accroissement temporaire de loftre de monnabe, qui ne modifie pas le taux de change atiendu 
à long terme, provoque ne dépréciation de la monnaie et ns augmentaton de la procduchon, Lne 
exparsson budgétaire temporaire provoque aussi une augmentation de lé production ais sntraine 
une appréciation de la monnaie. Le gouvernement peut utiser la poñtique mongtaire et la politique 
bucoéfaire pour compenéer les étais de partarbedion sur la prochaction ét l'émlen 


Des changement permanents dans l'offre de monnaie, qui atévent le aux dé change atlndis à kong 
terme, provoquent des mouvements plus accentués dans les taux de change — at par conséquent dant 
de plus forts effets à court terme sur la production — que dés changements transitoires, 5 l'économie 
est au niveau de plein emploi, un accroissement permanent dans l'olftos de monnaie Gondust 41 un 
accroissement dans le niveau des prix : 6 derraer fenit par rermerser létéet sur le taux de change réel 
de la décréciation énitiale du taux de changée nominal. En longue période. la production révient à so 
niveau initial ét tous Les prix nominaux s'accrussem proportionnellement à l'offre de monnaie. 


Comme l'expansion budgiaire permanente modifie be taux de change atendu à long terme, ele 
provoque une appréciation plus forte de la monnaie qu'une expansion temporaire équivalente, Si 
Féconomie se situe au départ à son équilbre à long terme, l'appréciation supplémentaire rend les biens 
et services plus coleux de soie qu'elle provoque un «dégagement. de la emancde d'enportaiion 
nette: ce dégagement annule l'effet dé l8 politique sur là production at l'emploi. Dans cé cas, une 
expansion discale permanente n'a aucun eflet expansoniste 
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* Un problème majeur est de s'assurer que le gouvernement n'utibsé pas sa capacité de stimuler 


16.1 


16.2 


16.3 


16.4 


l'économie ne be pousse pas à baser 888 décisions our des objectifs à court fénme, créant aire un biais 
inéatemaisre D'autres problèmes viennent de l8 difficulté & identifier les sources et la permanence 
des changements économiques de même que les délais dans le temps que comportent la réalisation 
des politiques 


Si les importations et les exportations s'ajuslent graduellement aux modifications des taux de change 
réels, la balance courante peut prendre le forme d'ure courbe J'après une dépréciation réelle de La 
monnale : ele se détérions d'abord pour s'améliorer ensuite. Si pareille courte J'existe, la dépréciation 
de la monnaie peut avoir un eflet restrictif initial sur la production et la <eur-réaction. du taux de change 
sera amplée. Un degré de rapart ürité du taux de change, avec des accrossements dans les prix 
domestiques, peut réduire Feffet d'une modification du taux de change nomènal sur ke taux de change 
réal. 


Termes clefs 


biais mfatonniste demande globale 


courbé AA cilei de tte dé pont 
courbe DD politique budgétaire 
course J politique monétaure 
degré de report 


Problèmes à résoudre 


Comment da courte LD Se déplace-telbs lorsque & demande d'investissement diminue 


Supposez que le gouvernement impose un tarif sur toutes les importations. Ltlisez le modèle DE. 
AA pour analyser tes effets de cette mesure qu l'économie. Distinquez le cas dun tarit permanent et 
temporaire. 


imaginez que be Congrès décide un amendement constitutionnel obligeant ls gouvernement américain 
à mainient on out tornps un budget équilbré, Ainsi, os le gouvernement souhaite changer 585 
dépenses, il doit changer les taïes dans la même mesure ou GC = AT. Cet amendement implique. 
t-8 que le gouvemement ne peut plus utiliser la polltique budgétaire pour contréter l production et 
Femploi ? (ndcaton : anabyset le probtéme du “budget équilibrée où l'accrorssement des dépenses 
est accompagné par un même accroissement des taxes.) 


Supposer qu'A + à une Dalsse permanente de ls demande globale à l'égard de la production d'un 
pays {soit une basse de la courbe de demande globale). Quel an est l'effet sur la production ? Quelle 
palfique gouvernementale recommanderiez-vous ? 


16.6 


16.6 


16.7 


16.4 


16.9 


18.10 


16.11 


16.12 


16.14 


16.14 


16.15 
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Comment une baisse permanente des taxes afecte-t-elle ln balance courante? Qu'en eet4l d'un 
acoolssement permanent des dépenses publiques 7 Rolisez létucde de Gas du chapitre 140 venez ai 
votre réponse refiète comectement repérence améscaine du début des années 1880. 


Siun gouvemementa mitialement Len budoet équilbré mais diminue ensuite les tas, da un déficit qu'il 
doû financer d'ure manière ou l'autre, Suphosez que le gouvernement finance ce déficit an impaimant 
la monnaie supolémentaire nécessaire. La baisse des iaxes cousera-t-slls encore une appréciation 
de la monnaie? 


Vous observez que le monnsie d'un pays #6 déprécée mais qué sa balance courante 56 détériors, 
Quelles données utillserez-vous pour déterminer si c'est un effet de la courbe J7 Quel autre 
changement macroéconomique pouréit potquer uns déprécbon de ls monnass Copé Avec Lane 
détérioration de la balance courante, méme s'itn'y avait pas dé courbe 47 


Un nouveau gouvernement est élu, annonce que, dès son entrée en fonction, dl accroïra l'offre de 
monnaie. Utilisez l8 modèle 10: AA pour étudier ki réacton dé l'économie. 


Beaucoup d'économisiés rejétient partiellement ls faute du déficit courant persistant des Etats-Unis 
à la fin des années 1660 sur la faiblesse du changement des pris relatifs entré lés importations @t 
les exportations américaines. Létudé dé cas du chapitre 12 a cependant lé ce lent ajustement de la 
balance courante au comportement de l'épargne privés et publique. Essavez de fournir une espliéation 
olbale des données de la balance courante, réconcillant à la fces les effets de proc et de dépense. 


Comment feriez-ous le graphique 0 AA lorsque la réaction de le balance courante à une 
moditicaton des taux de change suit la courbe J7 Utilisez ce nouveau graphique pour étudier les 
éflets de changements temporaires el permanents des politiques monéiaine et budgétaire. 


Comment se présente la condition Marshall Lérmér si le pays où le taux dé change réel se modifie 
n'a pes au départ une belance courante nulles 7 (Nous avons dédié LE condition Marstall-Léerrar à 
l'annexe 3 dans Mypothèse <standarde d'une balance courante initialement en équiibre). 


Notre modèle considère que le niveau de prix Fest donné en courte période mais, dans là réalité, 
l'appréciation de & monneis causée par une apañsion budgélai permanente peut ProsOqLer Lire 
certaine baisse de en diminuant certains prix à l'importation. Si F diminue ainsi suite à une expansion 
budgétaire permanente, est-il encore vrai qu'il n'y a pas d'effet sur la production ? (Comme plus haut, 
supposez un équilore initial à long terme. 


Supposez que ls condition de parité d'intérêt ne soit pas satisiaite exactement mais que là vraie retation 
soit em FU 4 LE — EVE + p où » mesure la différence de risque des dépôts dans Le pays par 
rapport à l'étranger. Supposez qu'une sugmentation permanente des dépenses publiques, en créan 
la perspective de futurs déficits budgétaires, augmente aussi à, c'est-à-dire accroisse le risque lié aux 
dépôts intérieurs. Evaluez las effets sur la production de pareslle situatéars. 


Si une économie n'est pas au départ au niveau de plain emploi, est-il encore vrai qu'un charger 
permanent de la poltique budgétaire n'a pas d'effet sur la production ? 


Voyez si vous pouvez refaire les cinq étapes du point 16.83 pour montrer qu'une expansion budgétaire 
permanenie ne peut caurér une bass dé production, 
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Nous réolvons donc l'équation pour E en utilisant la condition de parité d'intérét, Æ = 
R° 4(E* = EjfE et nous obtenons : 


La substitution de cette expression dans la fonction de demande globale nous permet d'exprimer la 
condition d'équilibre sur le marché des produits comme 


E°FP° 


r=D( R°° 


Y-TR-). 


Pour comprendre complétement comment Les changements de production affectent l'équilibre 
sur Le marché des biens, nous devons nous rappeler que le taux d'inflation dans l'économie dépend 
positivement de l'écart entre la production de fait (Y'} et la production de plein emploi (*). Nous 
pouvons donc écrire +° comme uné fonction croissante dé cét écant : 

a = y — YA). 
Avec cette hypothèse sur les attentes, lé marché des bsens est en équilibre lorsque 


E°P" f 


Cette condition nous montre qu'une baisse du taux d'intérét nominal À augmente la demande 
élobale de deux manières : 
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monire : ainsi, on déplacement vers la gauche sur l'axe horisonial représente ue supmentatién de 
Cou une dépréciation de la monnaie nationale). Le taux d'intérêt °° qui résulte d'un accroissement 
permanent de l'offre de monnaie implique que l'équitibre sur be marché des changes se situe as perint 
2 : en effet, la hausse coreepondante dans Æ° déplacé lu courbe qui mesure le rendement aitenéh en 
monnaie nationale des dépôts étrungers. Cette courbe ne sc déplace pas si l'accroissement de l'offre 
de monnure est ÉTAPE : ainsi Le taux d'intérét d'équilibre FR qui s'établit dans ce cas comdlunt à 
un équilibre sur le marché des changes su point 3. 

Lu politique budgétaire est analysée dans la figurc LEA, où on suppose que lon purt d'un 
équilibre à long terme, Un accroissement temporaire des dépenses gouvernementales, par exemple, 
déplace 1°5! vers la droite mais n'a pus d'effet sur LM. Le nouvel équilibre à court terme, au 
point 2, moatre une hausse dé la production et du taux d'intérêt nominal tundis que l'équilibre sur be 
marché des changes au point 2 indique une appréciation temporaire de La monnaie, Un accroissement 
permanent des dépenses gouvernementales provoqué, pour sa part, uné baisse dans Le taux de change 
d'équilibre à long terme et per conséquent une baisse de E°, La courbe LS ne se déplace donc pas 
autant qu'elle le ferait dans une politique temporaire. En fait, elle me se déplace pas : comme dans 
le modèle DO AA, ne expansion budgéiaire permanente n'a pos d'effet our da production ou le 
eur d'entrer à Pirée der pos, On peut voir sur ke côté gauche de la figure (point 4) Lu uso 
pour laquelle des politiques budgétaires permanentes ont dés cftets plus faibles que des politiques 
vansitoines, Le changement qui sé produit duns les attentes de change provoque ve appréciation 
plus fonte dé la monnaie ét ainss, par les exportations nettes, un effet complet de <dégagements sur 
là demance globale” 


Ÿ Une manière dont le modéle L5-LAf différé du modèle DD A.4 est que, dans lé pramier, laxpansion monétaire 
peu provoquer dre déléricnation dé la babe courante (méme quan il ny a pas d'ettat de courbe J) on drriren 
le ture d'intérêt réel et en encourageant ane) l'épargne intérienare. Nous laicéors à l'étudiant inhéress bé sénn char 
cree la vergion F5 de la courte À À vus dans Ge chapitre, 
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Annexe 2 au chapitre 16 
Commerce intertemporel et demande de consommation 


Nous supposons dans ce chapitre que la demande de consommation privée est une fonction du 
revenu disponible, = CV ave La propriété que, si yd augmenté, la consommation augmenté 
moins (de sorte que l'épargne, Y — ee) de augmente aussi}, Cette annexe interprète cette hypothèse 
dans le contexte du modèle imteremporel de consommation discuté dans l'annexe au chapitre 7, 


La discussion dans le chapitre 7 a supposé que ke bien-être des consommatcurs dépend de la 
consommation présente Lt et de la consommation future Lip. Si le revenu actuel est Qp et le 
revenu futur GK. les consommateurs peuvent utiliser l'emprunt ou l'épargne pour allouer leur 
consommation dans Le temps de toute manière consistante avec la contrainte intertemperelle de 
budget 


Dp + Dpfil + riz Gp + Grill + ri 


où r est le taux d'intérêt. 

La figure L6AZT rappelle comment la consommation et l'épargne furent déterminées au chapitre 
7, Si la production présentée et la production fubure sont initialement décrites par le point | sur le 
graphique, le souhait du consommateur de se placer sur La plus haute courbe d'indifférencecompatithe 
avec sa contrainte de budget lui Fait adopter une consommation au point 1. 


Nous avons supposé une épargne nulle au point | pour montrer très clairement l'effet d'une 
augmeniation dans la production courante, Supposons que la production présente augmente sans 
que la production future le fasse, déplaçant la structure de revenu en 2°, point qui se trouve 
horizontalement à droite du point 1. Vous pouvez voir que le consommateur souhaitéra répartir 
l'accroissement de consommation qué Céci pére sûr SO Es de vie total, Î peut y arriver en 
épargnant une partie de l'accroissement actuel de revenu, QG — Qh. et en se déplaçant vers la 
gauche le long de la ligne de budget du point d'allocation au point ZX 


Réinterpétons maintenant la notation dé sorte que la production actuelle, Qi, corresponde au 
revenu disponible, vd, ét qué la demande présentée de consommation corresponde à Cr. Que 
vovons-nous alors ? Tandis que la consommation dépend certainement d'autres facteurs que le revenu 
courant disponible — spécialement Le revenu futur et le taux réel d'intérét —, son comportement 
implique qu'une augmentation du revenu sur l'espace de vie qui est concentrée sur le présent conduira 
en cffet à une hausse de la consommation courante moindre que celle dans le revenu courant Comme 
les changements de production considérés dans ce chapitre sont tous des changements temporaires 
qui résultent de Lu ngsdité à court terme des prix inténeurs, lé comportement dé consommation 
que nous avons simplement pris comme supposition dans ce chapitre capture a caractéristique du 
comportement interemporel de consommation essentiel pour Le fonctionnement du modèle 0- 
AA. 


Nous pouvons aussi utiliser la figure D6AZT pour discuter les effets sur la consommation du taux 
d'intérêt réel, question introduite dans l'annexe 1. Si l'économie est initialement au point 1, une 
baisse du taux d'intérêt réel r provoque une rotation de la ligne de budget dans le sens inverse des 
aiguilles d'une montre autour du point |, causant une augmentation de La consommation présenté 
Si cependant l'économie avait ou au épurt une épargne positive, comme au point à, cet effet serait 
ambigu, reflétant les forces contraires des effets de revenu et de substitution introduits au chapitre 4. 
Les observations empiriques indiquent que l'effet positif d'un taux d'intérét réel plus bas sur la 
consommation est faible, 


L'usage de ce cadre pour analyser les effets intertemporels de li politique fiscale nous conduirait 
trop loin, bien que ce soit 1à un des domaines les plus fascinants de la macroéconomie, Nous 
renvoyons Les lecteurs à de bons textes de macroéconomie ! 


T° Par exemple, voir Asez et Bernamxe, Macroeconamics, chapitre 16. 
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Annexe 3 au chapitre 16 


La condition Marshall-Lerner et les 
estimations empiriques des élasticités 


Ce chapiire à supposé que Li dépréciation réelle de La mounase d'un pays améliore sa balance 
courante. Comme nous l'avons noté cependant, la validité de cette hypothèse dépend de la mesure 
dont les importations el les exportations réagissent en volume aux modifications des tax de 
change réels, Dans cette anagxe, nous allons dériver ln condition dans lsquelle cette hypothèse est 
véniiée, Cette condition, appelée condition Méershall-Lerner, s'énonce comme suit: toutes autres 
choses égales, ane dépréciation réelle améliore la balance courante si les volumes d'importations ei 
d'exportations sont suffisamment élastiques par rapport aux taux de change réels. (Elle est appelée 
ainsi du mon des deux économistes qui l'ont établie, Alfred Marshall et Abba Lermer} Après avoir 
dérivé la condition Marshall-Lerner, nous discuterons les estimations empiriques des élasticités 
et analyserons leurs implications pour ls mamère dont les balances courantes réagissent à des 
modifications des taux de change réels. 


Commençons en écovant la balance courante, mesurée en unités de production domestique, 
comme étant la différence entre les exportations et les importations de biens ét services mesurées de 
la mème manière : 


UfEP* Le LEP" EP y) 
CA{ 3 }=Ex( }-1 vd). 


Oo a écrit la demande d'exportation comme étant seulement fonction de EP /F car on a maintenu 
le revenu à l'étranger constant, 


Soit q pour le taux de change réel EF" {PF et EX" pour les importations du pays mesurées en 
production rangère et non pas en production intérieure. La notation EX" est utilisée parce que les 
importations d'un pays. méuréés en production étrangère, sont égales au volume des exportancns 
étrangères vers cé pavé. Si nous dentifions g avec lé paix des produits étrangers en termes de 
production intérieure, alors LM et EX sont reliés par : 


[Mwgx EX" 


ou encore : les importations, mesurées en production intérieure, sont égales à unités de production 
imérieureumité de producton étrangère) * (operations mesurées en unité de production 
étrangère). 


La halince courante pout donc Être exprimée comme suit : 


C'Aig, Y')= EX(gi - 4 x EX* (4,3 

Goreme nous l'avons dt plus haut dans ce chagitre, l'idontilication du Lac dé change réel avec ts Drix relate 
de La produciion d'est pas parallement corecis puisque, bi qu'il à été délini te taux de change réel act ke prix 
rolatif de paniers de bens 4 houtes ns pratiques copondan, Là déranoe n'est pas qualitatnegenel inperhane 
Noire anges pass un problème plus sérieuse : les productions namanales concernent partlement des lens mon 
échançgesbles dont les prie sent couverts par les taux de change réels comme ceux des bons échangeatles. Pour 
durler Le complanité supolémeniae qui résulterait de l'introduction de l8 corposlion des producéons naonales 
dans l'enatyas, nous aupoosons, pour dérsr la cordon Marshal-Lorner, que le taux de change réel peut Sbre 
approsdimalieenent identdié avec be pre rolatif dos importations an térrms d'ongortiticns, 


Anness 3 il 


Soit maintenant EX, pour l'effet d'une augmentation de 4 (une dépréciation réelle) sur la 
demande d'exportation et EX pour l'effer d'une augmentation de q sur le volume d'importation. 
Ainsi | 

EX, = LEX. EXE er. 
a Ag 
Comme nous l'avons vo dans ce chapitre, EX, est positif (une dépréciation réclle dans un pays 
rend les produits nationaux meilleur marché et en stioule donc l'exportation). Par contre, EX, est 
ségalf (use dunuton relative du prix des produits nationaux rédet là demande de biens mportés 
par le paysk. Sur basc de ces définitions, nous pouvons nous demander comment une hausse de q 
affecté la balancé courants, toutes autres choses égales par ailleurs. 


Nous utiliserons l'indice ! pour représenter Lu valeur initinle d'une variable et l'indice * pour en 
représenter La valeur après que g a changé de Ag = "a - 4". Alors, ke changement provoqué dans 
la balance courante par vo changement Ag dans le taux de change réel &st 


ACA = CA? - CA! 
= (EXË - g x EX (EXT - gl x EX°!) 
mn AEX = (ef x AEX*)- (Ag x EX°1) 


Si nous divisons par 4, mous voyons comment la balance courante réagit à un changement dans G, 


AA À, im an el 
A E Ag = lg “ EX, ) — EX L 


Cetre équation symthétise les deux effets sur la balance courante qu'exerce une dépréciation ét qui 
ont été discutés dans le tee, l'effet de votre et l'effet de valeur, Les termes impliquant EX, et 
EX représentent l'effes de volume, ou l'effet qu'un changement dans 4 a sur le nombre d'unités de 
production exportés etemportées, Ces termes sont fonjours portifs puisque Ê A; > 0er EXy EL LE 
Le dernier terme EX*! représente l'effet de valeur et est précédé d'un signé négatif. Ce dernier 
terme nous indiqué qu'une augmentation de g détériore la balunce courante dans la mésure où elle 
augmente la valeur en production intérieure du volume initial d'importation. 

Nous avons intérét à déterminer quand le cûté droit de l'équation ci-dessus est pocitif, indiquant 
ainsi qu'une dépréciation réelle provoque une amélioration de ln balance des paiements. Four 
réponde à cette question, nous définissons d'abord l'Elastichté de la demande d'exportation par 


rapport à q comme 
i 
ST 1 
R= vi EX ÿ 


et élasticité de lo déermande d'importation conne 


I 
: f ET 
me ( EX"! ] EXy 


{La défininon de 7° implique un signé négatif car EX, < 0 et nous définissons les élasticités sous 
forme de nombres positifs). Revenant à l'équation ACA/ Ag, nous maltplions son côté cront puur 
{g EX "à pour l'exprimer en termes d'élasticité, Ainsi, si La balance courante esi au départ nulle, 
{c'est-à-dire EX! = gl x EX"), cette dernière opération momire que AC À / Ag est positif lorsque 


7 


+ Lt — 1 > 0 
Lu 
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Si vous supposons que le changement dans g est très petit dé sorte que g & q!, la condition pour 
qu'un accroissement de ç améliore la balance courante devient 


n+r > 1 


C'est la condition Marshall-Lemer : si lu balance courante est au départ nulle, la dépréciation réelle 
de a monnaie provoquera un surplus dé La balance courante si la somme des élasticités-prix de 
la demande d'importation et de la demande d'exportution excède l'unité ai la balance courante 
n est pas nulle au départ, la condition devient nettement plus complese). En appliquant 14 condition 
Marshall-Lermer, vous devez vous souvenir que le revenu est maintenu constant lorsque g se modifie, 


Tableau 1843,1 Estimation des élasticités de prix dans le commerce iniemañonal 


d'arts manuaciunés 
7] UE 
Pays Impact Courtterme Longterme Impact Courtterme Long terme 
Autriche 0,39 0,71 1,37 0,03 Ü,36 0,80 
Belgique 0,18 0,59 1,55 _ _ 0.70 
Rovaume-Uni = _ ü,41 0.60 0.75 0.75 
C'anacla 0,04 Ü.40 0,71 0,72 0,72 Ü.72 
Danemark 42 1,13 1,13 0,58 Ô,84 1,14 
France 0,20 0,48 1.25 _- 0,49 Ü,60 
Allemagne _ - 1.41 0,57 0.77 O,F7 
Ptuie _- 0,56 (se | 0,54 0,54 0,54 
Japon 0,59 1,1 1.61 ü,16 Ü,TE 0,87 
Hodtlance 0.24 0,49 Ü.88 ü,r1 1,22 1,258 
Norvége 0.40 0,74 1,49 - o,û1 a,71 
Suéde HET G.73 1.59 - - Ü,54 
Sue Ü,58 ü,45 ü,74 Ü,#5 Ô,25 Q,25 
Eiats-Unis 0.18 Ü.48 1.67 — 1,06 1,06 


Hoie: Les eslimations sondes de Jacques RL eme and Maicom CL air fséues in re Assesement 
Me Exchange aies of ideal couvires, Giccasiondg) Paper 26. Weshingéon, OC. :Inbernationi 
Ricngtary Fund, dub 1684. Table 4. Un trait dique les données non deponbles. 


Nous avons ainsi décvé la condition Marshall-Lerner. Nous pouvons maintenant nous demander 
si les estimations empiriques des équations confirment l'hypothèse qu'une dépréciation du taux de 
change réel améliore la balance courante, Le tableau 16A3.1 présence des élasticités que le Fonds 
Monéture imernational a estimées pour Le commerce de biens monmfecurés. Le tableau présente les 
élasicés-prix des cxportutions et des importations pour twois périodes de longueur différente : on 
intègre donc ls posslnlté que les demandes d'importation et d'exportation s'ajustent graduellement 
à des changements dans les prix relatifs, comme dans notre discussion des effets de la courbe ] 
ou des effets de tête dé pont. Les élasticités d'eimpacts mesurent la réaction des flux d'échange au 
changenent des prix relabifs surune pérrode che six orois après le changement. Les élastcités à court 
cree s'appliquent à une période d'ajustement d'un an, Les élasticités à long termes mesurent les 
réactons des Tux commercux aux changements de prix eur unc période d'ajustement supposée 
infhnie, 


Annee 3 53 


Pour la plupart des pays, kes dlasticités d'impact sont si faibles que la somme des élascicités des 
importations et des exportations ést inféneure à 1. Comme les élasticinés d'impact ne satisfont pas 
la condition Marshall-Lermer, les estimations confirment l'existence pendant une période initiale 
d'une courbe J°l balance courante se détériore pendant la période suivant immédiatement une 
déprécistion réclle, 

Mais il est vrai aussi que la plupart dés pays repris dans le tableau satisfont la condition 
Marshall Leméeren courte période et que virtuellement tous be font en Longue période, Les résultuts 
émpiriques confirment donc l'hypoiiése faite dans ce chapitre : auf pour la pénode brève suivant 
une dépréciation réelle, celle-ci améliore selon toute vraisemblance la balance courante et une 
appréciation réelle La détériors, 
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Les taux de change fixes 
etles interventions sur 
le marché des changes 


Dans les chapitres précédents, nous avons développé un modèle qui nous aide à 
comprendre comment le taux de change et le revenu national d'un pays sont déterminés par 
l'interaction des marchés des actifs et des produits, En utilisant ce modèle, nous avons vu 
comment les politiques budgétaire et monétaire pouvaient être employées pour maintenir 
le niveau de plein emploi et la stabilité des prix. 

Pour garder sa simplicité à notre discussion, nous avons supposé que les taux de 
change étaient complètement flexibles : c'est-à-dire que les autorités monétaires nationales 
n'intervenaient pas sur le marché des changes. En réalité, l'hypothèse de complète 
flexibilité des taux de change est rarement exacte, Comme nous l'avons mentionné plus 
haut, l'économie mondiale a opéré sous un système de taux de change fixes du dollar entre 
la fin de la deuxième guerre mondiale et 1973: les banques centrales y commerçaient 
couramment des devises de manière à maintenir leur taux de change au niveau fixé 
intemationalement. Les pays industriels opérent aujourd'hui, dans un système hybride de 
taux de change flottants administrés, dans lequel les banques centrales peuvent essayer 
de modérer les fluctuations des taux de change sans les garder rigidement fixes. Les pays 
en développement ont gardé, sous une forme ou l'autre, une certaine fixité du taux de 
change pour des raisons que nous discuterons au chapitre 22. 

Dans ce chapitre-ci, nous étudierons comment les banques centrales interviennent sur le 
marché des changes pour déterminer le niveau du taux de change et comment les politiques 
macroéconomiques opèrent quand le taux de change est fixé. Ce chapitre nous aidera à 
comprendre comment les interventions des banques centrales sur le marché des changes 
fixent Les taux de change à un certain niveau dans un système de taux de change flottants 
administrés. 


17.1 
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Pourquoi étudier les taux de change fixes ? 


La discussion des taux de change fixes peut paraître démodée à une époque où 
es manchettes dés journaux jettent régulièrement les feux de la rampe sur les fortes 
Muctuations des taux de change des plus grands pays industrialisés. Cependant, l'imérèt 
que nous accordoms aux taux de change fixes ne résulte pas de la nostalgie, de l'amour 
des antiquités où d'une obsession malsaine pour des mondes hypothétiques. Il y a quatre 
raisons pour lesquelles nous dévons comprendre ke système de taux de change fixes avant 
de pouvoir analyser les problèmes contemporains de politique macroéconomique. 


LL. Le fortement adninisiré 


Comme on l'a noté plus haut, les banques centrales interviennent souvent sur le marché 
dés devises pour influencer les taux de change. Ainsi, si les taux de change en dollars dés 
devises des pays industriels ne sont pas présentement fixés par Les gouvernements, ils 
ne peuvent pas non plus fluctuer hbrement. On désigne souvent ce système comme un 
fottement sale, pour le distinguer d'un fortement propre dans lequel les gouvernements 
n'essayent pas d'influencer Les taux de change. (Le modèle de taux de change développé 
dans les chapitres précédents supposait un taux de change à flottement propre ou 
complètement flexible.) Comme le présent système monétaire est un hybride des 
systèmes fixes et flottants, l'analyée des taux de change fixes nous permettra d'avoir 
une meilleure idée des effets qu'ont Les interventions sur le marché des changes dans 
un système de aux de change flottants. 


F3 


ATOM LENENLE MRAMÉTOQUES FÉGONTEILX 


Certains pays appartiennent à des unions de change : ce sont des organisations dont les 
membres maintiennent fixés leurs taux de change mutuels tout en laissant leurs monnaies 
fluctuer par rapport aux monnaies des pays non membres, Ainsi, le Danemark et la Grèce 
lent actuellement la valeur de leur monnaie à l'euro à l'intérieur du mécanione de toux 
de change de l'Umon Européenne. 


Faro 


. Puvs en développement et purys en transition 


Sites pays industrialisés permetient généralement à leurs monnaies de flotter par rapport 
au dollar, ils comptent pour moins d'un sixième des pays du monde, Beaucoup de pays en 
développement et anciens pays communistes cherchent à fxer la valeur de leur monnaie, 
Le plus souvént par rapport au dollar mais quelquefois aussi par rapport à une autre devise 
que le dollar où par rapport à un «paniers de devises choisies par les autorités, Le tableau 
17.1 montre que presque La moitié des pays du monde a choisi d'ancrer sa monnaie d'une 
manière où l’autre : par exemple, l'Islande rattache sa monnaie à un panier de monnaies 
tandis que l'Argentine rattache sa monnaie au dollar américain et le Sénégal la rattache 
au franc français. On ne pourrait pas aller très loin dans l'analyse des problèmes des 
pays en voic de développement sans prendre en compte les implications des taux de 
change fixes. 


On peut maire en doute qu'un Hobement propre au plein sens du mot ail jamais exisié, La plupart dés potques 
gouvenementales abectent Le taux de ange 4 be gouvenmaments énireprennent crement des polliques Sans 
corechéner lors baolications gonar ke taux de changer 
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4, Lecons du passé en vue de l'avenir 


Les taux dé change fixes furent la norme pendant de longues pénodes : décennies avant 
là première guerre mondiale, période du milieu dés années 1920 jusqu'en 1931 et 
de nouveau de 1945 à 1993. Aujourd'hui, beaucoup d'économustés et de décideurs 
politiques sont mécontents de l'expénence des taux de change flottants: ils proposent 
de nouveaux accords internationaux qui ressuscitenaient sous une forme ou l'autre le 
sysième de taux de change fixes. Pareil plan bénéficirat-1l à l'économie mondiale ? 
Qui gagnera où perdrait dans le système ? En vue de comparer les mérites des taux de 
change fixes et flottants (l'objet du chapitre 199, 1 faut comprendre le fonctionnement 
d'un système de taux de change fixes. 
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Les interventions de la banque centrale et l'offre de monnaie 


Au chapitre 14, nous avons défini l'offre de monnaie dans une économie comme le 
montant total des encaisses et des dépôts à vue détenus par les ménages et les firmes: 
nous avons aussi supposé que la banque centrale déterminait la quantité de monnaie en 
circulation. Pour comprendre les effets des interventions de la banque centrale sur le 
marché des changes, nous devons d'abord examiner comment les opérations financières 
de La banque centrale affectent l'offre de monnaie? . 


Le bilan de la banque centrale et l'offre de monnaie 


Le principal instrument que nous utiliserons pour étudier les opérations de la banque 
centrale sur Les marchés des actifs est le bilan de La banque centrale : celui-ci enregistre à 
la fois les actifs détenus par la banque centrale et son passif. Comme tout autre bilan, le bilan 
de la banque centrale est basé sur le principe de la comptabilité en parties doubles. Toute 
acquisition d'actifs par la banque centrale introduit un changement positif du côté «Actifs 
du bilan; tout accroissement dans les engagements de la banque introdunt un changement 
positif du côté «Passifs du bilan. 


On donne ci-dessous le bilan de la banque centrale du pays imaginaire de Pecunia : 


Bilon de lo banque centrale 
Act Possif 
Actifs étrangers 1000$ | Dépôts des banques privées SOS 
Actifs intérieurs 1500$ | Monnaie en circulation 200$ 


Le côté «Actife du bilan de La Banque de Pecunia présente deux types d'actifs, les actifs 
étrangers et les actifs intérieurs. 

Les actifs étrangers consistent principalement dans les obligations en monnaies 
étrangères que La banque détient. Ces actifs étrangers forment les réserves internationales 
officielles de la banque centrale : leur niveau se modifie lorsque la banque centrale 
intervient sur le marché des changes pour y vendre ou y acheter des devises. Pour des 
raisons historiques que l'on discutera plus loin, les réserves internationales d'une banque 
centrale comprennent aussi l'or qu'elle possède. Une caractéristique définit les réserves 
internationales : ce sont soit des créances sur l'étranger, soit des moyens universellement 
acceptables de faire des paiement internationaux (par exemple l'or). Dans le cas présent, 
les avoirs de la banque centrale en actifs étrangers sont de 1000$. 


Les actifs intérieurs sont les créances que la banque centrale détient sur les citoyens ou 
les institutions du pays. Ces créances prennent d'habitude la forme d'obligations publiques 


Comme nous Favons indiqué dans le chapitre 12, des organisations gouvemementales autres que lès banéus 
centrales peuvent imeræenir sure marché es changes mais ces mierventiones, à ls Stièrence des Langues centrales, 
n'ont pas delet sgnificatilt sur les offres de monnale (Dans la terminologie introduite plus bas. on dira que es 
interventions d'organisations autres que les banques comtales sont automatiquement shédisées] Pour simplifier 
notre dacussion, nous continuons à supposer, lorsque Mypothise n'incu pas en éméur, qué Les banques centrales 
sont seules à pratiquer des imerentions Sur lé marché des changes. 
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et de prêts aux banques privées intérieures. La Banque de Pecunia possède 1500$ en actifs 
intérieurs. Ses actifs totaux sont donc égaux à 25006, la somme de ses actifs étrangers et 
intérieurs. 


Le côté «Passife du bilan présente comme engagements les dépôts des banques privées 
et la monnaie en circulation, tant les billets que les pièces. (Généralement, les entreprises 
non bancaires et les ménages ne peuvent détenir des dépôts à la banque centrale, tandis 
que la loi oblige les banques à y détenir des dépôts en couverture partielle de leurs propres 
engagements.) Les dépôts faits par les banques privées à la banque centrale constituent 
des engagements de celle-ci parce que Les banques privées peuvent y prélever des sommes 
quand elles en ont besoin. La monnaie en circulation est considérée comme un engagement 
de la banque centrale principalement pour des raisons historiques : autrefois, beaucoup de 
banques centrales étaient obligées de détenir un certain montant d'or ou d'argent de manière 
à satisfaire quiconque souhaitait faire l'échange de La monnaie nationale contre l'un de 
ces métaux précieux. Selon Le bilan donné plus haut, les banques privées dé Pecunia ont 
déposé 5006 à la banque centrale. La monnaie en circulation est de 20008 : de la sorte, les 
engagements totaux de la banque centrale se montent à 25006. 


Les acufs totaux de la banque centrale sont égaux à ses engagements totaux, plus sa 
valeur nette qui est supposée tre nulle dans notre exemple. Comme les changements dans 
la valeur nette de la banque centrale n'ont pas d'importance pour notre analyse, nous les 
ignorerons ici”, 

Cette hypothèse supplémentaire, selon laquelle la valeur nette est constante, implique 
une conséquence : les changements que nous considérerons dans les actifs de la banque 
centrale entraînent automatiquement des changements égaux dans ses engagements. Quand 
par exemple la banque centrale achète un actif, elle peut le payer de deux manières, Un 
paiement en argent accroit l'offre de monnaie en circulation du même montant, Dans un 
paiement par chèque la banque centrale promet au propriétaire du chèque un droit sur 
un dépôt chez elle de mème valeur. Quand le bénéficiure du chèque le dépose à son 
compte dans une banque privée, les créances de la banque privée sur la banque centrale 
(et par conséquent les engagements de La banque centrale à l'égard des banques privées) 
augmentent du même montant. Dans chaque cas, les achats d'actifs par la banque centrale 
conduisent automatiquement à un accroissement correspondant dans ses engagements. 
semblablement, la vente d'actifs par la banque centrale entraîne soit un retrait de monnaie 
de la circulation, soit la réduction des créances des banques privées sur la banque centrale : 
il y a dans chaque cas une diminution des engagements de la banque centrale à l'égard du 
secieur Privé, 

La compréhension du bilan de la banque centrale a une grande importance parce que 
les changements dans Les actifs provoquent un changement dans la même direction de 
l'offre de monnaie, L'égalité entre les changements dans les actifs et les engagements de 
la banque centrale fournit le secret du mécanisme. 


Lorsque la banque centrale achète un actif du public, le paiement — qu'il soit fait 
en monnaie ou en chèque — entre directement dans l'offre dé monnaie, L'augmentation 
des engagements de la banque centrale associée à un achat d'actif provoque donc une 
augmentation de l'offre de monnaie. Par contre, l'offre de monnaie se réduit lorsque la 
banque centrale vend un actif au public parce que la monnaie ou le chèque reçus en 


La valeur nette d'une banque centrale peut changer de nombreuses manières. Par emempie, le gouvemement pourrai 
permetire à la banque centrale de garder une lractionde ses noebties d'inbénét sur ss acts : ce flux d'insérét accroitrait 
la valeur nette de la banque s'il était réireati. L'expérience montre que ces changements dans la saleur motte tanchan 
à être bles de sorte qu'és pourvent habäuellement étre ignarés dans le cadre de l'analyse macroéconomique. 
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paiement par la banque centrale sont mis hors dé circulation : cela réduit les engagements 
de La banque centrale à l'égard du public. Les changements dans le niveau des actifs détenus 
par la banque centrale provoquent des changements dans la même direction de l'offre de 
monnaie parce qu'ils impliquent des changements égaux dans les engagements de celle-ci. 

Vous êtes sans doute familiarisé avec ce processus par l'étude des opérations d'open 
market dans d'autres cours, Par définition, les opérations d'open market entraînent l'achat 
ou la vente d'actifs intérieurs mais les transactions officielles sur les actifs extérieurs 
ont le même effet direct sur l'offre de monnaie. Comme vous vous le rappellerez aussi, 
lorsque par exemple la banque centrale achète des actifs, l'accroissement de l'offre de 
monnaie est généralement plus grand que le montant initial de l'achat en raison du 
multiplicateur de dépôts dans le secteur bancaire privé. L'effet de mdtiplicateur monétaire, 
qui augmente l'impact sur l'offre de monnaie des opérations de la banque centrale, 
renforce notre conclusion principale : tout achat d'actifs par la banque centrale provoque 
automatiquement un accroissement de l'affre intérieure de monnaie tandis que toute vente 
d'actifs par la banque centrale provoque automatiquement une diminurion de l'offre de 
monnaie. 


L'intervention sur le marché des changes et l'offre de monnaie 


Pour voir plus en détul comment l'intervention sur le marché des changes affecte 
l'offre de monnaie, prenons un exemple. Supposez que la Banque de Pecunia intervienne 
eur le marché des changes et y vende 100$ d'obligations étrangères pour de la monnaie 
de Pecunia, Ces ventes réduisent les avoirs extérieurs officiels que la banque détient de 
LOOS à IS ; en conséquence, le côté «Actif» du bilan de la banque centrale diminue de 
25006 à 24005, 

Le paiement que la Banque de Pecunia reçoit pour ces actifs extérieurs réduit 
automatiquement ses engagements du même montant de 100$. Si on paie la Banque de 
Pecunia en monnaie, cette monnaie rentre dans ses caveaux et sort de la circulation, La 
monnaie en circulation diminue alors de 100$. Suite à cette vente sur le marché des actifs, 
le bilan de la banque centrale se modifie et devient : 


Bilan de la banque centrale après la vente 
d'actifs extérieurs pour 100$ (paiement en argent) 


AC Fossif 
Actifs extérieurs 900$ | Dépôts des banques privées S00$ 
Actifs intérieurs 1500% | Monnaie en circulation 1900$ 


Après La vente, les actifs sont toujours égaux aux engagements mais ous deux ont 
diminué de 1005, soit du montant de l'argent que la Banque de Pecunia a retiré de la 
circulation lors de son intervention sur le marché des changes. Le changement dans le 
bilan de la banque centrale implique un déclin dans l'offre de monnaie de Pecunia. 

Qu'arrive-t-il si l'acheteur des actifs étrangers paie la Banque de Pecunia avec un chèque 
de LOS tiré sur son compte à la Pecunia $.A., une banque privée intérieure ? La Banque 


Pour une descripéion détaillée du multiphonteur de dépét et de monnais, vosr Frédenc 5. Meshhin, The Sconoamiss af 
Mona Banking and Francia Markets, 5% édition, chapitre 16, Reading M.4. : Addisan-Wesiog, 1998 
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L'équilibre sur le marché des changes dans un système 
de laux de change fixe 


Nous examinerons d'abord comment l'équilibre sur le marché des changes peut être 
mauntenu lorsque la banque centrale veut maintenir dé manière permanente le taux de 
change à un niveau E". Nous savons que le marché des changes est en équilibre lorsque la 
condition de parité d'intérêt est réalisée, c'est-à-dire lorsque le taux d'intérêt inténeur, ff, 
est égal au taux d'intérêt étranger, R*, plus (E* — EJ/E {cette dernière expression est le 
taux de dépréciation attendu de la monnaie nationale par rapport aux monnaies étrangères). 
Cependant, lorsque ke taux de change est fixé à E° et que les opérateurs s’attendent à ce 
qu'il y reste, le taux attendu de dépréciation de la monnaie nationale est nul. D'après 
la condition de parité d'intérêt, EŸ est donc le taux de change d'équilibre aujourd'hui 
seulement si 

R=kR. 


Comme aucune modification dans Le taux de change n'est attendue par les opérateurs sur 
le marché des changes, ils sont seulement prêts à détenur les offres disponibles de dépôts 
en monnaies nationale et étrangère s'ils offrent le mème taux d'intérêt”. 


Pour assurer l'équilibre sur le marché des changes lorsque le taux de change est fixé 
de manière permanente à Æ%, la banque centrale doit par conséquent garder égaux Æ ei 
FE, Comme Le taux d'intérét intérieur est déterminé par l'interaction entre l'offre réelle et 
la demande réelle de monnaie, nous devons considérer La marché monétaire pour achever 
notre analyse de la fixation du taux de change. 


L'équilibre sur le marché monétaire dans un système 
de taux de change fixe 


Pour maintenir le taux d'intérêt intérieur à Æ°, la banque centrale doit, dans ses 
interventions sur ke marché des changes, ajuster l'offre de momnarc de telle sorte que 
F7" église à l'intérieur du pays la demande globale réelle et l'offre réelle de monnaie : 


M* 
+ “LU, Y} 


Pour Pet Y donnés, cette condition d'équilibre nous dit quel niveau doit atteindre l'offre de 
monnaie si un taux de change fixé de manière permanente est consistant avec un équilibre 
du marché des actifs à un taux d'intérêt étranger KR*. 


Lorsque la banque centrale intervient pour maintenir le taux de change fixe, elle doit 
ajuster automatiquement l'offre intérieure de monnaie de telle manière que l'équilibre 
sur be marché monétaire soit maintenu avec À = À". Un exemple montrera comment ce 
processus se déroule. Supposez que la banque centrale a fixé E à Æ° et que les marchés 
des achfs sont imtialement en équilibre. Soudain, la uction s'accroil Une condition 
nécessaire pour maintenir ke taux de change fixé à E° dé manière permanente est que la 


Mère lorsque be aux de change est actuellement lit à un certain niveau, les opérateurs gur le marché peuvent 
s'atiendre à ce que la banque nationale le moditie Dans une telle éiluaon, pour que le marché des changes soit an 
équiibre, le faux diriérét dans be pays doit dire dal eu toux d'inbénés dtrangér pus la cépréciation eibeneue dé leu 
monnaie nationale (selon le raisonnement habituel} guer le marché des changes. Mous esserènons ce bype de séusaihon 
pus ton dans ce chapiire mais pour lirstant, nOUS SUDDOSONS QUE personne ne s'abtend à ce que le banque canérals 
mette je taux de change. 
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banque centrale rétablissé l'équilibre du marché des actifs à ce taux, étant donné que les 
sens s'attendent à ce que E prévale dans l'avenir, Ainsi, nous formulons notre question de 
la manière suivante : quelles mesures monétaires maintiennent le taux de change constant 
lorsque Les attentes quant au taux de change futur restent inchangées ? 


Une augmentation de production dans un pays y accroît la demande de monnaie et cet 
accroissement dans la demande de monnaie devrait normalement pousser à la hausse le 
taux d'imtérét intérieur. Pour éviter l'appréciation de la momnae nationale qui se produrait 
(étant donné que les opérateurs attendent un taux de change ET dans l'avenir), la banque 
centrale doit intervenir sur Le marché des changes et y acheter des actifs étrangers. L'achat 
d'actifs étrangers élinuné la demande excédentaire de monnaie nationale parce que la 
banque centrale émet de la monnaie pour payer les acufs étrangers qu'elle achète. De cette 
manière, la banque accroit automatiquement l'offre de monnaie jusqu'à ce que les marchés 
des actifs soient à nouveau en équilibre, avec E = E" et R = FR. 

Si ka banque centrale n'achère pas d'actifs étrangers lorsque la production s'accroît 
mais maintient au contraire le stock de monnaie constant, peut-elle néanmoins garder le 
taux de change fixé à E"7 La réponse est négative. $i la banque centrale ne satisfait pas 
la demande excédenture de monnae suscitée par un accroissement dé production, le taux 
d'imérét imténeur se mettrait à augmenter au-delà du taux étranger À" pour éguihbrer 
le marché monétuire du pays. Constatant que les dépôts en monnaie sationale offrent un 
aux de rendement plus élevé (étant domné les attentes), les opérateurs porteraient à la 
hausse la monnaie nationale par rapport aux monnaies étrangères. En l'absence d'une 
intervention de la banque centrale, le taux de change tomberait donc en-dessous de E", 
Pour éviter cette appréciation, la banque doit vendre de la monnae nationale et acheter 
des actifs étrangers : elle accroit ainsi l'offre de monnaie et empéèche que toute demande 
excédentare de monnaie n'augmente be taux d'intérêt intérieur au-delà de JE. 


Une analyse graphique 


On peut représenter le mécaniame de Hxation du taux de change qui vient d'être décrit au 
moyen d'un outil graphique développé plus haut. La figure 17.1 décrit l'équilibre simultané 
du marché des changes et de la monnaie nationale lorsque le taux de change est fixé à E° 
et que l'on s'attend à ce qu'il reste fixé à ce niveau E° dans l'avenir. 


L'équilibre sur le marché de la monnaie est initialement au point | dans la partie 
inférieure de la figure. Pour un niveau de prix Pet un reveou national donné Y!, l'offre 
de monnaie doit, ainsi qu'on peut le voir sur la figure, être égale à M! lorsque le taux 
d'intérêt intérieur est égal au taux étranger Æ°. La partie supérieure de la figure montre 
l'équilibre du marché des changes en !°. Si le taux de change futur anendu est EŸ, la 
condition de parité d'intérêt est seulement satisfaite, lorsque = 8%, si le taux de change 
est aujourd'hui aussi de E*, 

Afin de voir comment la banque centrale doit réagir à des changements 
macroéconommques pour maintenir be taux dé changé fixé à E° de manière permanente, 
développons à nouveau l'exemple d'un accroissement du revenu. Un accroissement du 
revenu national (de Y! à F*) accroît la demande réelle de monnaie pour tout niveau du 
taux d'intérét : cela déplace vers le bus ln fonction de demande globale de monnaie de 
la Ggure 17.1. Comme on l'a noté plus haut, une condition nécessaire pour maintenir lc 
taux de change fixé est de restaurer l'équilibre courant sur le marché des actifs avec E" 
restant le taux de change futur attendu. Ainsi, nous pouvons supposer que la courbe à pente 
décroissante de la partie supéneure de La figure ne se déplacé pas. 
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Si La banque centrale n'intervenait pas, le nouvel équilibre du marché monétaire se 
situerait au point 3. Comme, au point 3, le taux d'intérèt intérieur est au-dessus de R°, la 
monnaie aationale devrait sapprécier pour amener Le itarché des changes éu équilibre au 
point 3”. 

ARE PR De panne VE DES Eng RE IIS De pen me2 PeRnERe 
cette appréciation de la monnaie nationale : elle devra donc acheter des devises. Comme 
nous l'avons vu, cet accroissement dans les avoirs extérieurs de la banque centrale est 
accompagné par une expansion de l'offre intérieure de monnaie, La banque centrale 
ne ne OT Gt M ne OT EE 


Copyrighted material 


17.4 


7.4.1 


17.4 Poiique de stabilisation vec un fous dé change fe 559 


ait augmenté en M°. A l'équilibre qui en résulte ainsi sur le marché de La monnaie {point 
2 de la Ggure}, le taux d'intérét intérieur est égal à 7, Pour ce taux d'intérêt intérieur, 
ke marché des changes reste en équilibre au point l”, avec le taux de change d'équilibre 
toujours égal à E*. 


Politique de stabilisation avec un taux de change fixe 


Après avoir vu comment la banque centrale intervient sur les marchés des devises 
pour fixer le taux de change. nous pouvons analyser les effets de différemtés politiques 
macroéconomuques. Dans cette section, nous considérons trois politiques possibles : la 
politique monétaire, la politique budgétaire et un changement soudain dans le niveau du 
taux de change fixe E*, 

Les politiques de stabilisation étudiées au chapitre précédent ont des effets étonnamment 
différents dans le cas où la banque centrale garde le taux de change fixé par rapport au 
cas où cile laisse le marché des devises le déterminer. En fixant le taux de change. la 
banque centrale abandonne sa capacité d'influencer l'économie nationale par la politique 
monétaire. Par contre, la politique budgétaire devient un instrument plus puissant dans ses 
effets sur la production et l'emploi. 


Comme dans lé dernier chapitre, le modèle DD0-A A nous servira à décrire l'équilibre 
à court terme de l'économie, Vous vous rappellerez que la courbe DD montre les 
combinaisons de taux de change et de production pour lesquelles le marché des produits est 
en équilibre. Semblablement, la courbe AA montre les combinaisons de taux de change 
et dé production pour lesquelles les marchés des actifs somt ém équilibre. L'équilibre à 
court terme de l'économie dans son ensemble est à l'intersection de DL et AA. En vue 
d'apphquer ce modèle à une économie où le taux de change est fixé de manière permanente, 
nous ajoutons l'hypothèse que le taux de change futur attendu, E°, est égal au taux E* 
auquel la banque centrale mantent la monnae. 


Politique monétaire 


Sur la figure 17.2, l'équilibre à court terme de l'économie se trouve au point | où fa 
banque centrale maintient le taux de change au niveau ET, Au point 1, la production est 
de Yet, comme dans la section précédente, l'offre de monnaie est au niveau où le taux 
d'intérêt inténeur est égal au taux d'intérêt étranger (A }et équilibre ke marché monétaire. 
Supposez maintenant qu'en vue d'augmenter la production, la banque centrale décide 
d'accroître l'offre de monnaie en achetant des actifs intérieurs. 


Dans un système de taux de change flottants, l'accroissement dans les actifs intérieurs 
de La banque centrale déplace la courbe initiale d'équilibre sur le marché des actifs A! A! 
à droite vers A7 À? : cela aboutit à un nouvel équilibre au point 2 et à une dépréciation de 
la monnaie. Pour éviter cette dépréciation et maintenir le taux de change à £Ÿ, la banque 
centrale devrait vendre des avoirs extérieurs contre de la monnaie natonale, La monnaie 
que la banque reçoit est retirée de la circulation : dès lors, la courbe d'équilibre sur le 
marché des actifs revient à sa position initiale au Fur et à mesure que l'offre intérieure de 
monnaie diminue. C'est seulement lorsque l'offre de monnaie est revenue à son niveau 
initial (avec une courbe du marché des actifs à nouveau A! A!) que le taux de change ne 
subit plus de pression. L'essai d'accroitre l'offre de monnaie dans un système de taux de 
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change fixes aboutit donc à laisser l'économie à son point d'équilibre initial (point 1}. Dans 
un système de taux de change fèves, les instruments de politique monétaire de la banque 
centrale sont impuissants à affecter l'offre de monnaie ou la production d'une économie, 

C'est un résultat très différent de celui que nous avons obtenu au chapitre 16: on y 
avait vu qu'une banque centrale pouvait utiliser la politique monétaire pour augmenter 
l'offre de monnaie et la production lorsque le taux de change flottait. [est instructif de se 
demander d'où cette différence vient. En achetant des actifs intérieurs dans un système de 
taux de change flottants, la banque centrale provoque une offre excédentaire de monnaie 
nationale : celle-ci cause simultanément une baisse du taux d'intérêt et un affaiblissement 
de la monnaie. Dans un taux de change fixe par contre, la banque centrale s'opposera 
à toute tendance de la monnaie à se déprécier en vendant des actifs étrangers contre 
de la monnaie nationale : de cette manière, elle élimine l'offre excédentaire initiale de 
monnaie que sa politique avait causée. Comme tout accroissement dans l'offre intérieure 
de monnaie cause une dépréciation de la monnaie nationale, la banque nationale continuera 
à vendre des actifs étrangers jusqu'à ce que l'offre de monnaie soit revenue à son niveau 
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initial. Finalement, l'accroissement dans les actifs intérieurs de la banque centrale est 
exactement compensé par une diminution égale de ses réserves officielles internationales. 
Semblablement, l'initiative de diminuer l'offre de monnaie par la vente d'actifs intérieurs 
causerait un accroissement égal des réserves qui empécherait l'offre globale de monnaie de 
se modifier. Dans un système de taux de change fixes, la politique monétaire peut affecter 
le niveau de réserves internationales et men d'autre. 

En fixant le taux de change dès lors, la banque centrale perd sa capacité d'utiliser sa 
politique monétaire pour des objectifs de stabilisation macroéconomique, Maïs le second 
instrument que le gouvernement peut utiliser à cette fin, la politique budgétaire, devient 
plus puissant dans un système de taux de change fixes que dans un système de taux de 
change flottants. 


Politique budgétaire 

La figure 17.3 illustre les effets d'une politique budgétaire expansionniste lorsque 
l'économie est initialement en équilibre au point |. Comme nous l'avons vu au chapitre 
16, une expansion budgétaire déplace la courbe d'équilibre sur le marché des produits vers 
la droite. Sur la figure, D' D" se déplace ainsi en D°D°. Si la banque centrale s’'abstenait 
d'intervenir sur le marché des changes, la production augmenterait à Y? et le taux de 
change tomberait à Æ* (soit une appréciation de la monnaie) suite à l'augmentation du 
taux d'intérêt du pays. 
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Comment la banque centrale peut-elle intervenir pour maintenir ke taux de change 
fixe après une expansion budgétaire ? Le processus est celui que nous avons déjà illustré 
sur La figure 17.1. TE y a initialement une demande excédenture de monnaie parce que 
l'accroissement de la production accroit Le besoin dé monnaie, Pour éviter que cette 
demande excédenture dé monnaig ne pousse le taux d'intérêt du payx à la hausse et 
né provoque une apprécianon de la monnaie, la banque centrale doit acheter des actifs 
étrangers contre sa monnaie : elle accroît ainsi l'offre de monnaie, Dans les termes de la 
figure 17.3, cette intervention maintient le taux de change à E° en déplaçant A! A! vers 
La droite en A? A7, Au nouveau point d'équilibre (point 3), la production est plus élevée 
qu'initialement, le taux de change est inchangé, les réserves officielles internationales (et 
l'offre de monnaie) sont plus élevées. 


À Ia différence de la politique monétaire, la politique budgétaire peut étre utilisée 
dans un système de taux de change fixes pour influencer la production. Elle y a même 
plus d'effets que dans un système de taux de change flottants. Dans un système de taux 
de change flottants, l'expansion budgétaire est accompagnée par une appréciation de la 
monniue nationale : célle-c rend plus coûteux les biens et services du pays et tend ainsi à en 
neutraliser les effets positifs directs sur la demande globale, Pour éviter cétté appréciation, 
une banque centrale qui maintient son taux de change fixe doit étendre l'offre de monnaie 
par des achats de devises. L'effet expansif additionnel que provoque cet accroissement non 
voulu dans l'offre de monnaie explique pourquoi la politique budgétaire a dans ce cas une 
plus grande efficacité que sous des changes flottants. 


Modifications dans le faux de change 


Un pars qui s un taux de change xe peut quelquefois se décider à opérer un changement 
brusque dans la valeur de la monnaie nationale en termes des monnaies étrangères. On 
parle d'une dévaluation lorsque la banque centrale élève le prix des devises étrangères 
en monnaie nationale, E, et d'une réévaluation lorsque la banque centrale diminue Æ. 
Pour dévaluer ou réévaluer, il suffit à la bangue centrale d'annoncer qu'elle est prête à 
échanger, en quantités limitées. sa monnaie nationale contre des devises au nouveau lux 
de change. 


La figure 17.4 montre comment une dévaluation affecte l'économie. Un relévement du 
niveau du taux de change de E° à Æ! rend les biens et services du pays meilleur marché 
par rapport aux biens et services de l'étranger (étant donné que F'et PF sont constants en 
courte période). La production passe en conséquence au niveau plus élevé Y? (point 2 sur 
la courbe DA. Le point Ze se trouve cependant pas sur la courbe initiale d'équilibre 
du marché des actifs A! AÏ : à ce point 2 il y a initialement une demande excédentaire de 
monnaie duc à l'augmentation des transactions accompagnant l'accroissement du produit 
national. Cette demande excédentaire dé monnaie éléverait ke taux d'intérét du pays an- 
dessus du taux d'intérêt mondial si la banque centrale n'intervenait pas sur le marché 
des changes. Pour maintenir le taux de change au niveau fixé E", la banque centrale doit 


Mouës asons remarquer une dsincton subie entre Les termes évaluation: ei -déprèciéione (el entre 
“réévaluation. ét appréciations]. La dépréciabon {appréciabont constitue une augreniaion dans E (une baisse 
dans Æ dama un systéme de té@ux de change flottants tandis que la dévaluation (réévaluation) est une augmentation 
dans E jure baisse dans Æ\ quand ke taux do change ost fu. La dépréciation jappnbciaion) mécourt ain à 
la voix acte (comme dans <là monnaie d'apprécie-) tandis que la dévalualion (réévaluagon) recourt à la voix 
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extérieures dé la banque centrale, Si la banque céntralé voit $és résérvés s'épuisér, uné 
évaluation soudaine, opérée d'un coup, peut servir à les régonfler*, 


Ajfustement à la politique budgétaire ef aux modifications 
des faux de change 


Si des modifications dans la situation budgétaire et le taux de change se produisent 
lorsque l'économie est en plein emploi et les changements dans les politiques maintenus 
de manière permanente, elles provogueront finalement des mouvements dans le niveau 
intérieur des prix de telle sorte que le plein emploi soit restauré. Pour comprendre la 
dynamique de ce processus, nous discuterons successivement l'ajustement de l'économie 
à la politique budgétaure et à la dévaluaton. 


Si l'économie est imtialement au niveau du plein emploi, l'expansion budgétaire accroît 
la production au-dessus du nivesu de plein emploi. En conséquence, le niveau intérieur des 
prix, P, commence à augmenter. Suite à la hausée de P, la production intérieure devient 
plus coûteuse : de la sorte, La demande globale diminue progressivement, ramenant la 
production à son nivéau initial dé plein emploi. Uné fois que ce niveau est atteint, la 
pression à la hausse sur Le niveau des prix cesse. Il n'y a pas d'appréciation réelle de 
la monnaie en courte période, comme c'est Le cas dans un système de taux de change 
flottants. Mais, que l'on sont dans un système de taux fixes ou flottants, le taux dé change 
réel s'apprécie en longue période du même montant”. Dans le cas présent, l'appréciation 
réelle (une baisse dans EP*/F3 prend la forme d'une hausse dans PF plutôt que d'une 
buisse dans E. 

À première vue, l'accroissement du niveau des prix qui résulte en longue pénode d'une 
expansion budgétaire dans un régune de taux de change fixes parait mcompatible avec 
la conclusion du chapitre 14 : on y a vu en effet que, pour un niveau de production et de 
taux d'intérêt donné, le niveau des pnix et l'offre dé monnaie s'accroissent de manière 
proportionnelle en longue période, I n'y a cependant pas d'inconsistance parce que 
l'expansion fiscale provogue un accroissement dans l'offre de monnaie en forçant la banque 
centrale à intervenir sur le marché des changes. Pour üixer le taux de change dans le cadre 
du processus d'ajustement, la banque centrale doit en fin de compte augmenter l'offre de 
monnaie par ses interventions proportionnéllement à l'accroissement à long terme de F. 


L'ajustement à une dévaluation se présente de manière semblable. En fait, comme une 
dévaluation ne modifie pas les conditions à long terme de l'offre et de la demande sur ke 
marché des produits, l'accroissement dans le niveau des prix à long terme que provoque 
une dévaluation est proportionnel à l'augmentation du taux de change. Une dévaluation 
dans un système de taux de changes fixes a le même effet à long terme qu'un accroissement 
proportionnel de l'offre de monnaie dans un système de taux de change flottants. Comme 
cette dernière politique, la dévaluation est neutre à long terme, au sens où son seul effet 
sur l'équilibre à long terme de l'économie est une hausse proportionnelle de tous les prix 
nominaux et de l'offre intérieure de monnaie. 


Comme une déaluabon inattendue dires ka valeur en ronnaiss Mrangéres des engagements du gouvememen 
en monte nalonale à l'égard du secteur privé, Re gain inal de réserves par la banque centrale ei inançcé 
sssentetement par cote ue de guprises qu les délentours de monna oi d'obligations publiques 

Pour ben voir coci, obsarvez que le eux do charge réel d'équistre 4 long terme, EPP, doit. dans chsque Cas, 
saSehiére La méme équation, VÉ = LNEPT ER NÉ TI Gi où FT. comme au chapire 18, eat le niveau de 
preducteon de plesn &rrpiH. 
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Etude | Fixer le taux de change pour échapper à la trappe de liquidité 

de cas | Fendant ls longue Grande Dépression des années 1990, le taux d'intérêt 
nominal tombe 4 zér0 aux Etats-Unis et le pays se trouva pris dans Ge que less 
économistes appellent une frappe de Monidité, Rappelez-vous le chapitre 13 où 
nous avons dit que la monnale est le plus liquide des actifs, unique par la facilité 
avec lacuele elle peut étre échangée contre des biens. Cette trappe de liquidité 
est une trappe parce que, ane fois que le taux d'intérét nominal tombe 8 zéro dans 
une économie, La banque centrale ne peut le réduire encore en accroissant l'offre 
de monnaie {c'est-à-dire en accroissant la liquidité de l'économie}. Pourquoi en est- 
il ainsi ? Si le taux d'intérêt nominal devenait négatii, les individus préféreraient 
strictement la monnaie aux obligations : il y aurait donc uns offre excédentaire 
d'obligations, Tandis qu'un taux d'intérèt nul plait aux empranteurs, qui peuvent 
emprunter pour ren, i inquiète les responsables de ls politique économique qui 
sont pris dans une situation où ils ne peuvent plus influencer l'économie par le 
moyen conventionnel de l'expansion monétaire, Comme cette étude de cas Le 
montre, un gouvernement peut cependant échapper à cette trappe de liquidité 
en Brant le taux de change de sa monnale à un taux suffisamment déprécié. 


Les économistes pensaient que la situation de trappe de Hoquidité appartenait 
au passé jusqu'à ce que le Japon s'y retrouve à la fn des années 1990. Malgré 
une diminution progressive du taux d'intérêt par la banque centrale du pays, 
l'économie japonaise avait stagné pour la décennie. En 1999, le taux d'intérêt du 
paye avait effectivement atteint le niveau rèro. En novembre 2001, par exemple, 
la banque du Japon notauit que L6 taux au jour Le jour était seulement de 0, 004%. 


Le dilemme devant lequel 5 banque nationals se trouve lorsque l'économie 
ést dans uns trappe de liquidité de récession peut être analysé en reprenant la 
condition de parité d'intérôt avec un taux d'intérêt intérieur ft = 0, 


H=0z A" +{E" —- EVE 


Supposez pour l'instant que le taux de change futur attendu, E", est fixé. 
Supposez que la banque centrale augmente l'offre de monnaie intérieurs de 
manière à déprécier la monnaie temporairement (c'est-à-dire d'augmenter 
couramment pour revenir à E° plus tard). La condition de parité d'intérêt montre 
que É ne peut augmenter une fois que À = 0 parce que le taux d'intérêt devrait 
devenir négatif. Au leu de cela, malgré l'augmentation dans l'offre de monnaie, 
ls taux de change reste stabilisé au miveau 


EmEIlL-K 


La monnaié né peut donc pas se dépréciér plus. Comment cola est-il possible 7 
Hotre argument habltuel, selon lequelun accroissement temporaire dans l'offre de 
monnaie réduit Le taux d'intérêt (et déprécie La monnaie), repose sur l'hypothèse 
que les individus augmenteront seulement ls quantité de monnaies dans leur 
portefeuille s'il devient moins rentable de détenir des obligations. Au taux 
d'intérêt À = 0, les individus peuvent cependant être indifférents entre monnaie 
et obligation puisque les deux ont un taux de rendement mul Donc, des achats 
d'obligations pour de ls monnaie par ls vois de l'open market ne troubléront pas 
les marchés : les indiuidus seront satisfaits d'accepter la monnaie additionnelle 
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en échange de leurs obligations sans changement dans le taux d'intérét et donc 
dans le taux de change. En opposition avec le cas que nous avons analysé dans 
le chapitre 16, un accroissement dans l'offre de monnaie n'aura pas d'effet eur 
l'économie ! Une banque centrale qui réduirait progressivement l'offre de monnaie 
en vendant des obligations pourrait certes finir par pousser le taux d'intérêt à la 
hausse (l'économie ne peut fonctionner sans une certaine quantité de monnaie) 
mais cette possibilité n'est évidemment d'aucun intérêt dans une dépression. 


La figure 17.5 montre comment le diagramme AA-DD peut être modifié pour 


un taux d'intérêt À = (. Ce segment plat de AA montre que la monnaie ne peut 
pas se déprécier au-delà du niveau E°/(1 — Æ°). Au point d'équilibre 1 dans le 
diagramme, la production est gelée au niveau Ÿ! qui se trouve sous le niveau de 


Considérons maintenant comment une augmentation de l'offre de monnaies 
agit dans ce curieux monde à taux d'intérêt nul. Cette mesure déplace AA vers 
la droite : à un taux de change inchangé, un accroissement de la production Y° 
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augmente ls damande de monnaie, laissant les individus satisfaits de détenir 
plus de monnaie au taux d'intérêt inchangé À. Remarquez qu'il en résulte un 
allongement du segment horisontal de AA. Avec une quantité plus grande de 
monnaie en circulation, la production réelle et la demande de monnaie peuvent 
augmenter plus qu'auparavant jusqu'à ce que les taux d'intérêt soient amenés 
à des mveaux positifs par ls demande accrue de monnaies (ce qui conduit à uné 
appréciation de le monnaie le long du segment à pente décroissante de À A). Le 
résultat surprenant est que l'équilibre reste simplement au point 1. L'expansion 
monétaire n'a pas d'aflet sur la production ou le taux de change, C'est le sens 
dans lequel l'économie est prise dans une strappes. 


Notre hypothèse selon laquelle Le taux de change futur attendu est fxé au 
niveau E" est un ingrédient clef de cette trappe de liquidité. Supposez que 
la banque centrale puisse, avec crédibilité, promettre d'augmenter l'offre de 
monnaie de manière permanente de sorte que Ê° va augmenter en même temps 
que l'offre courante dé monnais. Dans pareil cas, la courbe AA va se relever 
en mème temps qu'elle glisse sur la droite : la production augmente alors et la 
monnaie se déprécie. Mais les chservateurs de la situation japonaise faisaient 
remarquer que les autorités responsables avaiant uns tels peur dé ls dépréciation 
et de l'inflation (comme beaucoup de banques centralés dans les années 1930) 
que les marchés n'ajoutersient pas foi à la promesse de déprècier la monnaie de 
manière permanente, Îls soupoonneraient au contraire une intention de reprendre 
plus tard on taux de change apprécié et de traiter toute expansion monétaire 
corime temporaire, 18 


Lars E.O. Stevenson, de Princeton University, à suggéré uné marièrée plus 
sûre de faire rebondir l'économie japonaise -il recommande de fixer le taux de 
chançe à un niveau déprécié de manière à affecter les attentes des marchés 
plus chrectement. On illustre dans la figure 17.6 une forme simplifiée de son 
approche. 1 Dans la Egure, la Éxation permanente du taux de change au niveau 
plus élevé E" déplace AA! vers le haut en A A° et porte immédiatement l'équilibre 
de l'économie eu point #4 où ke plein emploi sst restauré, Noter que ce point 4 est 
sur ls portion descendante de la nouvelle courbe AA de sorte que le taux d'intérêt 
nominal R augmente de fait. Mais la production sugmente également du fait que la 
dépréciation de lu monnaie porte la demande mondiale vers les produits japonais 
de telle sorts que la politique a eu néanmoins des effets expansits. !* 


Le Japon adoptera-t-l pareil plan? L'alternative est une longue période cle 
déflation conduisant à une dépréciation réelles de la monnaie équivalente, Comme 
les problèmes du Japon ont autant un caractère politique qu'éconcmique, il est 
difficiles de prédire comment et quand les pays sortira de ss trappe de liquidité. 


16 On trouve cot argument dans Paul À. Keunssan, <0'é back : Japan Sup and the Fetm où te Liquidèty Traps, 
Brockhings Papers on Ecorarc Acvay 2: 1968, pe. 137-206. Voir aussi Ronald Moment Kienichi Ces, Thu 
Fonsign Eschange Origins of Japan's Economic Slenp and Les imiereet Liquidey Tape, oi Éconcns Si (mars 
200). pe 279-315. 

VU Pour une analyse plus détaillée, voir l'arficié Sveréiois, Hétu Japan Can Fécovère, Frumoin Tirer, 25 saplenéne 
#00 

V2 Une dévaluathon sera généralement accompagnée par un changement dans l'ore nomnale de monnabs, qui devisni 
endogäne mm dois que Le taux de Change œst fé, Comme la cobtique cécnte cars la figure 176 augmente 
Simuflaméenent hé Baup dnbént et ke production, mous ré pourras die si For de monrase vou augure ou baisser 
Salon le cas, AA s'alonge ou 8e nébrécit 
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r! r' Production, * 


Figure 17.6 Fixer be taux de change pour restaurer le plein emploi. En fixant 
définitivement le taux de change en El gouvemement modifie les attentes en 
matière de change at dépiacs À A en À 47. l'en résuite que l'économie quitte 
la trappe de GiquiMté ef rejoint le pain empoi. 


Crises de la balance des paiements et fuite des capitaux 


Jusqu'à présent, nous avons supposé que les opérateurs sur le marché des changes 
croient que le taux de change sera maintenu à son niveau courant pour toujours. Dans 
beaucoup de situations pratiques cependant, la banque centrale peut trouver qu'il n'est 
pas désirable ou faisable de maintenir ainsi be taux de change. Elle peut voir par exemple 
ses réserves extérieures s'épuiser ou se trouver confrontée à un chômage inténeur élevé. 
Comme les opérateurs sur le marché des changes savent que la banque centrale peut réagir 
à ces situations en dévaluant la monnaie, il serait déraisonnable pour eux de s'attendre à 
ce que le taux de change courant soit maintenu pour toujours. 


La croyance du marché à une modification imminente des taux de change donne lieu 
à une crise de La balance des paiements : un brusque changement dans les réserves 
extérieures officielles est déclenché par ke changement dans les attentes en ce qui concerne 
le taux de change futur. Dans cette section, nous utilisons le modèle de l'équilibre du 
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=. f+{Et-E)E 


A'+(ET-E)IE 


|A+(E ET) E 


Ore réelle 
dés moine 


marché des actifs pour examiner comment des crises de balance des paiements peuvent se 
produire dans un sysième de taux de change fixes. 

Sur la figure 17.7, les marchés des actifs sont en équilibre au point | (marché de la 
monnaie) et au point L'{marché des devises) avec un taux de change fixé à E* (on s'attend 
à ce qu'il reste fixé indéfiniment à ce niveau), M! est l'offre de monnaie compatible avec 
cet équilibre, Supposez maintenant, par exemple, qu'une soudaine déténoration dans La 
balance courante amène le marché des changes à s'attendre à ce que le gouvernement 
dévalue dans l'avenir et adopte un nouveau taux de change fixe, £!, plus élevé que le taux 
courant, EŸ, La partie supérieure de la figure représente ce changement dans les attentes 
sous la forme d'un déplacement vers la droite de la courbe, à pente déclinante, mesurant 
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le rendement attendu en monnaie nationale des dépôts en monnaies étrangères. Comme 
le taux de change courant est toujours E°, l'équilibre sur ke marché des changes (point 
2‘ exige une augmentation du taux d'intérêt intérieur jusque F° 4+(E" = EVE", qui 
est maintenant égal au rendement attendu en monnaie nationale des actifs en monnaies 
étrangères. 


Initialement cependant, le taux d'intérêt intérieur reste à Æ°, qui est inférieur au 
nouveau rendement attendu sur les actifs extérieurs, Ce différentiel provoque une demande 
excédentaire d'actifs étrangers sur lé marché dés changes: pour continuer à maintenir le 
taux de change à E, la banque centrale doit vendre des réserves extérieures et ainsi 
contracter l'offre miérieure de monnaie, L'intérvention de la banque arrive à son terme 
lorsque l'offre de monnaie est descendue à M : ainsi, lé marché de la monnaie est en 
équilibre au taux d'intérêt A7 4 (El — Ef)/ ET qui réalise l'équilibre sur le marché des 
devises (point 2). L'attente d'une dévaluation future provoque une crise de balance des 
paiements marquée par une brusque chute des réserves el une augmentation dans le taux 
d'éntérét du povs au-dessus duc face mondial, Semblablement, l'attente d'une réévaluation 
provoque une augmentation brusque des réserves extérieures en même temps qu'une balise 
du taux d'intérés du pars en-dessous du niveau medal. 


La pente de réserves accompagnant la crainte d'une dévaluatron est souvent appelée 
fuite de capitaux parce que le débit associé dans Les comptes de balance des paigments 
est une sortie privée de capital, Les résidents fuient La monnaie nationale en la cédant à la 
banque centrale contre des devises : ils investissent alors ces devises à l'étranger. La futé 
de capital constitue une préoccupation particulière pour ke gouvernement lorsque la crainte 
d'une dévaluation est suscitée par Le bas niveau des réserves de la Banque. En réduisant 
encore plus les réserves, la fuite des Capitaux peut forcer la banque centrale à dévaluer 
plus rapidement et plus fortement que prévu, 


D'où viennent les crises monétaires Souvent, un gouvernement pourait des politiques 
qui ne sont pas conformes au maintien à long terme d'un taux de change fixe, Une fois 
que les marchés prennent ces politiques en compte dans leurs attentes, les taux d'intérêt 
du pays sont inévitablement poussés à la hausse. Far exemple, la banque centrale peut 
acheter au gouvernement des obligations qui permettent à celui-ci de continuer son déficit 
budgétaire, Comme les achats d'actifs imtéricurs par la banque centrale provoquent une 
diminution de ses réserves de change, ces réserves vont tomber jusqu'à un point où la 
banque centrale se retrouvera sans les moyens de soutenir le taux de change. Conmune la 
possibilité d'une crise augmente avec le temps, le taux d'intérêt intérieur augmentera aussi 
jusqu'à ce que Les réserves de la banque centrale soient épuisées et le taux de change fixe 
abandonné, (L'Annèxe 3 à ce chapitre présente un modèle détaillé de ce type, montrant que 
l'écoulement d'un taux de change fixe peut tre provoqué par une fonte atraque spécularive 
dans laquelle les opérateurs sur le marché des devises s'emparent de tout ce qui restait de 
réserves à la banque centrale.) Le seul moyen pour La banque centrale d'éviter ce sort eat 
d'arrêter de financer Le déficit public, en espérant ainsi de forcer le gouvernement à vivre 
dans la limite de ses possibilités. 


Dans le dernier exemple, on aboutit inévitablement, étant données les politiques, à un 
épuisement des réserves en devises et à l'abandon du taux de change fixe, Les sorties de 


si lé demande giobuié dépend du aux ré d'inténbt (comme dares te moche LE OU), Le be de coptaux méchuit La 
production naionale en coniractant l'offre de monnals at on augreniant le faux réel d'niérét, La possibilité que le 
fuite dos capilauts cmerce pareil that de contrmtion at une autre raison pour léquede bé gouvernants scnhitend 
l'éruiteer. 
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capaux accompagnant uné crise monétaire ne font que hâter un écroulement inévitable 
qui se serait de toute façon produit, bien que de manière plus lente, même si les Aux dé 
capitaux privés avaient été bannis, Toutes les crises ne sont cépendant pas dé cé Lype. 
Une économie peut se montrer vulnérable à la spéculation sur la monnaie sans qu'elle 
soit dans des conditions économiques à ce pont mauvaises que l'abandon du régime de 
taux de change frés soit inévitable. Les crises monétaires qui se produisent dans de telles 
circonstances sont appelées crises monétaires autoréalisatrices. [1 faut cependant garder 
à l'esprit que les gouvernements peuvent être finalement responsables de pareilles crises en 
créant ou es tolérant des faiblesses dans l'économie qui invitent les spéculateurs à attaquer 
leur monnaie, 


À titre d'exemple, prenons une économie où le passif des banques commerciales 
est composé principalement de dépôts à court terme et où une grande partie des prèts 
bancaires aux entreprises nisque de ne pas être remboursée suite à une récession. Si les 
opérateurs financiers suspéctent que cela se soldera par une dévaluation, les taux d'intérêt 
augménteront, augmentant Les frais d'emprunt des banques et diminuant en même temps la 
valeur des actifs bancaires, Pour éviter l'écroulement financier intérieur, la banque centrale 
peut alors fournir des liquidités aux banques, perdant de ce fait des réserves étrangères et 
mettant éventuellement en danger sa capacité de maintenir le taux de change fixe. Dans 
ce cas. c'est l'apparition d'une attente de dévaluation parmi kéé opérateurs qui précipite 
l'économie dans la crise et oblige à modifier le taux de change. 


Duns le reste de ce chapitre, nous continuons à supposer que le marché ne s'attend 
pas à des variations des taux de change lorsque ceux-ci sont fixés. Mais nous utiliserons 
souvent cette analyse dans les chapitres uliémeurs où nous discuterons l'expérience de taux 
de change fixes dans divers pays. 


Le flottement administré et les interventions de stérilisation 


Dans les sections précédentes, nous avons montré qu'une banque centrale abandonne 
sa capacité d'influencer la production nationale par lu politique monétaire lorsqu'elle veut 
mainteni un taux de change fixe, Dons un flottement administré cependant, La politique 
monétuire est influencée par les modifications du taux dé change, sans étre complètement 
subordonnée aux conditions d'un taux fixe. La banque centrale doit plutôt moduler som 
choix entré des objectifs intérieurs, comme l'emploi ou le taux d'inflation, et la stabilité 
du taux de change. Supposez que la banque nationale développe l'offre de monnaie pour 
combattre par exemple le chômage inténeur mais, qu'au même moment, elle effectue 
des ventes d'actifs extérieurs pour freiner la dépréciation de la monnaie nationale qui 
en résulte. L'intervention sur le marché des changes tendra à réduire l'offre de monnwe, 
entravant mas n'amvulant pas nécessairement l'intiative de la banque centrale pour réduire 
le chomage. 


Lors des discussions concernant les interventions sur les marchés des changes dans 
les débats et les articles de presse, on semble souvent ignorer le ben intime entre les 
interventions ét l'offre dé monnaie que nous avons exploré plus haut. En réalité, ces 
discussions supposent souvent que l'intervention sur le marché des changes est srérilisée, 
de telle sorte que des opérations en sens contraire sur les actifs intérieurs l'empéchent 
d'affecter l'offre de monnaie. Des analyses empiriques du comportement des banques 
centrales confinment coute hypothèse: elles montrent que Les banques nationales ct utilisé 
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dans leurs interventions des procédures de stérilisation pendant tout le vingtième siècle et 
auparavant'*, 


En dépit d'opérations étendues de stérilisation, il subsisis un désaccord considérable 
entre économistes sur les effets de celle-ci, Dans cette section, nous allons étudier le rôle 
de la stérilisation dans la gestion des changes. 


Panoite substiluabiiité des actifs ef ineficacité des interventions 
avec stérilisation 


Lorsqu'une banque centrale effectue une intervention avec stérilisation, ses opérations 
laissent l'offre intérieure de monnue inchangée. Il est difficile de trouver une base 
rationnelle à pareille politique en utilisant ke modèle de détermination des taux de 
change développé plus haut : en effet, ce modèle prédit que, à mans qu'elle né soil 
accompagnée par un changement dans l'offre de monnaie, l'intervention de la banque 
nationale n'affectera pas le taux d'intérêt dans Le pays et dès lors n'affectera pas non plus 
le tuux de change. 


Notre modèle prédit aussr que la stérilisation sera sans effet dans on système de taux de 
change fixes. L'exemple d'une expansion budgétaire illustre pourquoi une banque centrale 
pourrait souhaiter opérer la stérilisation dans un système de taux de change fixes et pourquoi 
notre modèle prédit l'échec de cette politique, Vous vous rappellerez que, pour maintémir le 
taux de change constant lorsque la politique budgétaire devient plus expansive, lu banque 
centrale doit acheter des actifs étrangers et développer l'offre intérieure de monnaie, Cette 
politique augmente La production nationale mais provoque de l'inflation : la banque centrale 
reut chercher à l'éviter en sténlisant l'accrorssement dans l'offre de monnaie que sa 
politique budgétaire a causé. Mais dès que la banque centrale vend des actifs intérieurs 
pour réduire l'attre de monnaie, elle devra acheter plus d'actifs étrangers pour garder le 
taux de change fixe, L'incfficience de la politique monétaire dans un système de taux de 
change fixes implique que la stérilisation est une politique qui se détruit elle-même. 

Un trait clef de notre modèle conduit à ce résultat : c'est l'hypothèse que le marché 
des changes est seulement en équilibre lorsque les rendements attendus sur les actifs 
intérieurs ét étrangers sont les mêmes, Cette hypothèse est souvent désignée sous le nom 
de subetituabilité parfaite des actifs, Deux actifs sont des substinnts parfaits lorsque, 
comme notre modèle la supposé, les investisseurs ne se préoccupent pas de lu manière 
dont ils sont répartis dans leurs portefeuilles pourvu qu'ils aient lun et l'autre le même 
taux de rendement attendu. Avec une substituabhilité parfaite dés actifs sur le marché des 
changes, le taux de change est par conséquent déterminé de telle manière que la condition 
de parité d'intérêt tenne: et lorsque ceci est le cas, la banque centrale peut tout aussi bien 


Citons drole analyass empiriques des expédances récentes, Lance © Lane et Thomiéss D Mer, The Imiermational 
Liqukéty Explosion and Word Infation: The Evéhence from Sieriliraton Coslsosent Estinatese, Jour! of 
iematona ones and France 1, août 148, pe, 1417-18 Robert E, Curare ot Mauro Cagtebe, Capital Mobdity 
and the Scope ler Sierilisation: Mexico in de 1970@r, in Pedro Age SaueLLa udiger Donrmuscx al Maurice 
Cesrreip, ed, Fnenoa Fboes and ie Mori Capdte aréet: Thé Probe of La American Couriries, Chicago : 
Unreersity of Chicago Press, 1984. pp. 248-269: et Cristina Masricmsnus. Siétans bcose, 61 Faberig Fi En, 
<ntersentions, Mtenlization, and Monsters policy in Etopeen Monetans Gystem Couniries, tOT6T, in Francesco 
Gaza, Stéfanc Mioces, ot Marqué Meier, 606. The Europe Momie Srshoen, Cambrido®s, Eng. : Cambriiqu 
Uriversity Press, VOB, pp. 258-287. 

Hous supers que tous bas aciile non monétaires) porteurs d'intérèt, libellés dans do méme monnaie, qu'il s'agiase 
de cégôts à tem mon tquides qu d'obligations gousernenentales, ont des subettuts parals dans les portsleuilles 
Moss emplossrone Le berme unique d'obligations pour faire rérence à tous cos acts 
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effet, on peut utiliser le taux de change et la politique monétaire indépendamment l'un de 
l'autre en courte période lorsque l'intervention avec stérilisation est efficace, 


17.6.4 Données empiriques sur les effets de l'intervention avec stérilisation 


Au début des années 1980, les pays européens appelèrent les Etats-Unis à intervenir 
systématiquement sur le marché des changes et à s'opposer aux fortes Muctuations du 
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cours du dollar. Les représentants des sept plus grands pays industrialisés discutèrent ce 
problème à un Sommet économique tenu à Versailles en juin 1982!7. Suite à ces discus- 
sions. on demanda aux économistes des services gouvernementaux des pays du Sommet de 
préparer uné étude comparant les effets de pratiques alternatives en matière d'intervention. 


Les conclusions furent publiées en 1983 comme Rapport du Groupe de travail sur 
les interventions sur le marché des changes. Le rapport se demandait en particulier si des 
interventions avec stérilisation pouvaient permettre aux banques centrales de gérer les taux 
de change sans recourir à des ajustements correspondants dans Les politiques monétaires 
intérieures. On trouva très peu de justification empirique à l'idée que l'imervention avec 
stérilisation avait été un facteur majeur indépendant influençant les taux de change. 

Cette conclusion s'accorde avec la plupart des études académiques portant sur les 
interventions avec stérilisation". Mais, comme nous en discuterons plus longuement 
au chapitre 21, des données empiriques abondantes permétient dé contester l'idée que 
des obligations en monnaies différentes sont de parfaits substituts. Certains économistes 
déduisent de ces résultats contraires que les primes de risques, si elles jouent un rôle 
important, ne dépendent pas dés opérations sur actifs de la banque centrale de la manière 
simple que le modèle suppose". Selon d' autres, | les tests utilisés pour détecter les effets 
d'une intervention avec stérilisation sont biaisés"”. Les indices empiriques montrant que 
l'intervention avec stérilisation a une influence sur les taux de change restent cependant 
très maigres : aussi est-il préférable de garder en la matière un certain scepticisme. 


L'effet de signal d'une intervention 


Un facteur complique de manière sérieuse les efforts économétriques pour mesurer 
les effets de la stérilisation : c'est l'effet de signal de l'intervention sur le marché des 
changes. En discutant les effets de l'intervention avec stérilisation, nous avons supposé 
qu'elle ne changeaït pas les atientes sur le marché des changes. Si cependant les participants 
au marché ne sont pas sûrs du sens dans lequel les politiques macroéconomiques vont 
évoluer à l'avenir, l'intervention avec stérilisation peut donner une indication sur le sens 
dans lequel la banque centrale attend (ou souhaite) que le taux de change se modifie. 
Ce signal peut à son tour altérer les vues du marché quant à l'avenir et provoquer un 
changement immédiat dans le taux de change, même lorsque les obligations libellées en 
monnaies différentes sont de parfaits substituts. 

L'effet de signal est spécialement important lorsque le gouvernement n'est pas satisfait 
du taux de change et annonce publiquement qu'il va modifier les politiques monétaire ou 
budgétaire pour provoquer un changement. En intérvenant simultanément sous forme 
de stérilisation, la banque centrale prête crédibilité à son annonce. Un achat d'actifs 
étrangers avec stérilisation peut, par exemple, convaincre le marché que la banque centrale 
a l'imention de provoquer une dépréciation de La monnaie nationale car la banque centrale 


17 Les pays représentés étaient là Grande-Brétagne, lé Canada, la France, l'Allemagne, l'Italie, le Japon et les Etats- 


Unis 


18 Un article de Kenneth Floccer analyse les données canadiennes en kaison avec les résultats pour d'autres pays. 


Voir Foucer, On he Eltects of Sterilized Interventions : an Anabysts of Wéeekiy Cala, Jour of Money Economies 
14, septembee 1684, po. 143-160. Les résultats obtenus par les membres dé la Federal Aééeré pour Le projet de 
Versailles sons symihétisés dans une étude de Henpenson et Saison ciiée dans les lectures complémeniaines. 


V3 Pour cé point de vus, voir AobertJ Hocpucx and Sanjay Saragnt, An Investigation cf Risk and Raturn in Fonward 


Foreign Exchange, Jéurnai of iriemation Monter ane Finanée 3. avril TG84, pp. 5-2. 


20 soir par coemple, Richard N. Cooper, Comments, Brookinge Papers on Economic Activity 2, 1885, pp. 461-456, 
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financer les balances des paiements et en ce qui concerne la croissance et le contrôle des 
offres nationales de monnaie. 


Les mécanismes d'un système de monnaie de réserve 


Le fonctionnement d'un système de monnaie de réserve est illustré par le systéme 
fondé sur le dollar des Etats-Unis qui fut établi après la deuuième guerre mondiale. Dans 
ce svstèmé, chaque banque centrale Mixait Le taux de change de sa monnaie par rapport au 
dollar en échangeant sur le marché des devises de la monnaie nationale contre dés actifs en 
dollars, Le besoin fréquent d'intervention des banques centrales signifiait qu'elles devaient 
détenir des réserves suffisantes en dollars pour compenser toute offre excédentaire de leur 
monnaie, Les banques centrales détenaient par conséquent une forte proportion de leurs 
réserves internationales sous la forme de bons du Trésor des Etats-Unis et de dépots à 
court terme en dollars : ceux-ci donnaient un intérêt et pouvaient facilement être convertis 
en éécasses à un coût relativement bas. 


Comme le prix en dollars de chaque monnaie était fixé par la banque centrale, ke taux 
de change entre deux monnaies quelconques était automatiquement fixé en raison de 
l'arbirage sur le marché des devises. Comment ce processus fonctionnait-il ? Supposons 
que Le prix du franc français en dollars était fixé à SPF par dollar tandis que Le prix du DM 
en dollars était fixé à ADM par dollar : le taux de change entre le franc et le DM devait 
alors se maintenir à O,800M per franc, soit (4DM par dollar) : (SFF par dollar), même 
si aucune banque centrale n'échangeait directement des francs comtre des DM en vue de 
garder fixe le prix relatif des deux monnaies. Si le taux DM/PFF en effet était de O,S5DM 
par franc par exemple, vous aurez pu faire un profit sûr de 6,25$ grâce aux opérations 
euivanies : vous prenez 1006: vous Les vendez à la banque centrale de France pour 10 x 
(SFF par dollar) = SCO0FE, vous vendez vos SOQFF sur le marché des changes pour SÜIFF 
x (0,8SDM par franc) = 425DM ; finalement, vous vendez les DM à la Bundesbank pour 
425 DM = (4DM par dollar) = 106,25$. Mais si chacun essayait d'exploitér cette occasion 
de profit en vendant des francs pour des DM, lé DM s'apprécierait par rapport au franc 
français jusqu'à ce que Le taux DAUFEF atteigne 0, 800M par franc. Semblablement, au taux 
de 0,75DM par franc. les pressions sur le marché des changes auraient forcé Le DM à se 
déprécier par rapport au franc jusqu'à ce que le tuux de (80DM soit attein. 


Bien que chaque banque centrale lie seulement sa monnaie au doller, les forces du 
marché maintiennent tous Les autres taux de change — appelés aux croisés — aux valeurs 
impliquées par les taux en dollars. Ainsi, le système de taux de change d'après la deuxième 
guerre mondiale était un syetème dans lequel le taux de Change entre deux monnaies 
quelconques était fixé, 


La position asymétrique du Centre de réserve 


Dans un système de monnaie de réserve, le pays dont la monnaie sert de réserve cécupe 
une position spéciale parce qu'il né doit jamaus intervenir sur le marché des changes. Lu 
raison en est Claire : S'il y à N pays avec monnaies dans le monde, il y a seulement 


Les vôgies du svatème mendtairs d'aprés ques pormetiassnt que ln valeur on dollars dés deviées Sécu cha 1 
pour cent de chaque côté de leur valgur chicalles. Ceci signifiait que les leux costs pouvabent avcdr dus ÉCHNE 
de luctuation de 4 pour cenL 
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IN — | taux de changé par rapport à la monnaie de réserve, Si les N = 1 pays, dont la 
monnaie n'est pas monnaie de réserve, fixent leur taux de change par rapport à la monnaie 
de réserve, 1] ne reste aucun taux de change que le Centre de réserve devrait lui-même 
fixer, Ainsi, Le pays qui est Centre de réserve ne doit jamais intervenir et il ne supporte pas 
la charge de financer sa balance des paiements. 


Ce type d'arrangement met le pays qui émet la monnaie de réserve dans une situation 
privilégiée : il peut en cffet utiliser la politique monétaire à des fins de stabilisation 
macroéconomiques tout en étant dans un système de taux de change fixés. Ainsi que 
nous l'avons vu précédemment dans cé chapitre, l'initiative qu'un pays peut prendre 
de développer son offre de monnaie est finalement frustrée par la perte de réserves 
internationales lorsqu'il a l'obligation d'intervenir pour maintenir son taux de change 
constant. Mais, comme le Centre de réserve est le seul pays dans le système qui peut 
jouir de taux de change fixes sans devoir intervenir sur le marché des changes, il est aussi 
capable d'utiliser Ha politique monétaire à des fins de stabilisation. 


Quel serait l'effet d'un achat d'actifs intérieurs par la banque centrale du pays à 
monnaie de réserve ? L'expansion qui en résultérait pour son offre de monnaie diminuerait 
moméntanément son taux d'intérêt en-dessous du niveau prévalant à l'étranger et 
provoquerant par là une demande excédentaire de devises étrangères sur le marché des 
Changes, Pour empêcher leurs monnaies de s'apprécier par rapport à la monnaie de 
réserve, les banques centrales des autres pays seraient foncées d'acheter des actifs de 
réserve avec leur propre monnaie, développant ans: leur offre intérieure de monnaie et 
abaissant leurs taux d'intérêt au niveau établi pur be Centre de réserve. La production dans 
le monde, comme dans le pays même, s'accroitrait ainsi après l'achat d'actifs intérieurs 
par le pays à monnaie dé réserve, Notre analyse de la politique monétaire dans un système 
de monnaie de réservée met en lumière eng asvmétrie fondamentale. Le pays à monnaie 
de réserve a le pouvoir d'affecter son économie, comme les économies étrangères. en 
utilisant la politique monétaire, Les banques centrales dés autres pays sont forcées de 
renoncer à la politique monétaire comme instrument de stabilisation : elles doivent au 
contraire passivement <imponters la politique monétaire du Centre de réserve en raison de 
leur engagement de lier la valeur de leur monnaie à La monnaie de réserve. 


Cette asvmétné est inhérente à un système de monnaie de réserve et elle met un pouvoir 
économique immense entre les mains du pays à monnaie de réserve : il esl par conséquent 
vraisemblable qu'elle finira par conduire à des conflits de politiques à l'intérieur du 
syetème. Ces problèmes contribuèrent à provoquer en 1973 l'effondrement de l'sétalon- 
dollars d'après-guerre, sujet que nous allons discuter en détail au chapitre L$. 


L'étalon-or 


Un étalon-or international évite l'asyméme inhérente à un système fondé sur une 
monnaie de réserve en évitant le problème de la «N°%% monnaies, Dans l'étalon-or, chaque 
pays fixe le prix de sa monnaie en termes d'or en se montrant prêt à échanger sa monnaie 
nationale contre de l'or chaque fois qu'il est nécessaire d'en défendre le prix officiel. Parce 
qu'il y a monnaies et N prix de l'or en termes de ces monnaics, aucun pays m'occupe 
une position privilégiée dans le syctème : chacun est responsable de La fixation du prix de 
sa monnaie en termes de l'actif international officiel de réserve, l'or, 
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développer. À l'opposé, l'apestement monétaire dans un système de monnaie dé réserve 
est hautement asymétrique. Les puys peuvent gagner ou perdre des réserves sans induire 
aucun changement dans l'offre de monnaie du pars à monnaie de réserve et seul ce dernier 
pays a la capacité d'influencer les conditions monétaires intérieures et mondiales**, 


Avantages ef inconvénients de l'étalon-or 


Les protagonistes de l'étalon-or avancent qu'il a, outre la symétrie, uné autre propriété 
désirable. Comme les banques centrales à travers le monde ont l'obligation dé maintenir fixe 
le prix monéture de l'or, elles ne peuvent pas permettre à leur offre de monnaie de croître 
plus rapidement que la demande réelle de monnaie : en effet, une croissance monétaire trop 
rapide éléverait le prix monétaire de tous les biens et services, y compris l'or, Un étalon- 
or place par conséquent des limites automatiques sur la capacité des banques centrales 
de provoquer des accroissements dans les niveaux nationaux de prix par des politiques 
monétaires expansionnistés. Ces limites rendent la valeur réelle dés monnaies nationales 
plus stable et plus prévisible, renforçant ainsi les économies de transaction que donne la 
monnaie (voir chapitre 14} [n'existe pas de semblables limites à la création de monnaie 
dans un système de monnaie de réserve: le pays à monnaie de réserve ne connaît aucunc 
barrière automatique à une création illimitée de monnaie. 


Cependant, divers inconvénients compensent cet avantage de l'étalon-or : 
. L'étalon-or place des contraintes non souhaïtables sur l'utilisation de la politique 
monétaire dans la lutte contre le chômage. Dans une récession mondiale, tous les pays 


peuvent avoir avantage à développer congmntement leur offre de monnaie, même si ceci 
devait aboutir à élever le prix de l'or en termes des monnaies oationales. 


. La Haison de la valeur des monnues à l'or assure seulement un niveau général des 
prix stable si le prix relatif de l'or et des autres biens et services est lui-même stable. 
Supposez par exemple que Le prix de l'or en dollars est de 356 l'once tandis que le prix 
de l'or en termes d'un panier typique de biens est dé 1/3 panier l'once. Ceci implique 
un niveau de prix dé 105$ par panser de biens. Supposez maintenant que l'on découvre 
de grandes mines d'or en Amérique du Sud et que le prix relatif de l'or en termes de 
biens tombe à 1/4 panier once, Si le prix de l'or en dollars reste inchangé à 35$ l'once, 
le niveau dé prix devrait augmenter de 1055 à 140$ par panier. En fait, Les études de la 
période de l’étalon-or montrent que des fluctuations étonnamment importantes dans le 
niveau des prix ont résulté de pareils changements dans le prix relatif de l'or. 


3. Un système international de paiements basé sur l'or est suscepüuble de soulever 
des problèmes : les banques centrales ne peuvent en effet accroître leurs réserves 
intemationules au fur et à mesure de la croissance des économies à moins qu'il n'y 
ait continuellement de nouvelles découvertes d'or. Chaque banque centrale devrait 


F4 


isalement, es pièces d'or formaient une part subétantale de le monnaie dans les pays sous étslon-or. Les pertes 
de d'un pays en laver de l'étranger ne desaient donc pas prendre nécessaicement ln forme d'une baisse dans 
l'encaises cr delle noue contre : ee covens prés pourient fondre des pitces d'or an fngots el eneonen Ceun-Ci 
à l'étranger cû is Sbsiant à nouveau rangés sous larme de monnaies d'or étranges ou cédé à le barque centrale 
étrangère contre des billets. Gans les termes de l'analyse que nèus avons Gite précéchernenment du Eilen che les Étercpuatr 
centrale, on conne bas cHèces d'or @n cinoulation comme une composante de la basé monétaire Qui né Cons 
pes un engagement de le banque centrale Sous l'un ou autre ken, l'ecportation de l'er abouté donc & une 
dieinenthon de l'eattre intérienure de monnaie of à un aconisscment dans lodire étrançgne de monnaie. 

Vodr, par asemete, Richard M Coceen, The God Siandad:émoncnlt Facls and Fuiure Prospettss, ronkimgs 
Papers an Ecangmme Moins 1: 1888, po 1-45. 
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178.5 L'étaion de change-or 


L'étalon de change-or est à mi-chemin entre l’étalon-or et un pur étalon de monnaie de 
réserve. Dans un étalon de change-or, les réserves des banques centrales consistent en or 
et en devises dont le prix en termes d'or est fixé et chaque banque centrale lie son taux de 
change à une monnaie avec une valeur en or fixée. Un étalon de change-or opère comme 
un étalon-or à l'effet de restreindre une croissance monétaire excessive dans le monde. 
Mais ol donne une plus grande flexibilité à la croissance des réserves internationales qui 
peuvent comprendre des actifs autres que l'or. L'étalon de change-or est cependant soumis 
aux autres limites de l'étalon-or que nous avons exposées plus haut. 


Le système de monnaie de réserve basé sur le dollar, qui fut établi après la seconde 
guerre mondiale, fut organisé initialement comme un système de change-or. Alors que les 
banques centrales étrangères avaient comme rôle de maintenir fixes leurs taux de change, 
la Federal Reserve avait aux Etats-Unis comme rôle dé maintenur le prix en dollars de l'or 
à 345$ l'once. 


Au miheu des années 1960, le système opérait en pratique beaucoup plus comme un 
système pur de monnaie de réserve que comme un étalon-or. Pour des rusons que nous 
exuminérons duns le chapitre suivant, le président Nixon décida unilatéralement en août 
1971 de couper le hen du dollar avec l'or, peu de temps avant que Le système des taux de 
change fixés par rapport au doflar ne soit abandonné, 


Résumé 


1 Un hé dire unit les interenmdions dune banque centrale sur le marché des changes st l'offre iniérieurs 
de monnaie, Lorsque lé banque centrals d'un pays achète des actifs étranger, l'offre de monnaie cu 
pays augmente afomaliquement. Ce méme, la vente par une banque centrale d'actils étrangers fait 
automatiquement diminuer l'offre de monnaie. Le blian d'une banque centrale monire comment 383 
interventions sur ke Mmérché dés changes affectent l'offre de monnaie : en eflet, les engagements de 
la banque Céntrale, qui augmentent où diminuent selon que les actifs augraentent cu diminuent, sont 
la base du processus de l'offre de monnaie à l'intérieur d'un pays. Le banque centrale peut annuler 
l'éfiet que ses imerventions ont sur Foltre dé monnalé par la stérirsation En l'absence de stériksation, 
y a un en entre la balance des paiements elles offres nationales de monnale : ce lien cépand de la 
manière dont les banques centrales partagent entre elles la charge de financer les déséquilibres des 
FHAsGrABns, 


2 né banque contrale peut Ecor Le taux dé chance dé Sa monmais par pport à ne monnabs étrangère 
si éllé é6t prêté à échanger à ce taux des montants ilimiés de Sa propré monnaie contre des actils 
étrangers. Elle doit donc étre préte à entersenir sur le marché des changes Chaque fs que cela 
est nécessaire afin de prévenir que n'éméergent uné demande ou une offre excédentairé d'avoirs 
monétaires intérieurs, En effet, & banque centrale ajustée ses &ctils extérieurs — et ainsi l'offre de 
monidié — pour assurer que les marchés des MAIS Sont toujours on équilibré au taux dé Change reé. 


3 Lersqu'une banque centrale se reconnait lotigation de maintenir 6 taux dé change lie, ele est 
amenée à secrifier sa capacité d'utiliser la politique monétaire à des fins de stabilisation. L'achat 
d'adits imérieurs par la banque centrals provoqué ne dimiron égale de ses résénés niernationalkss 
otfoelles, laissant l'offre de monnaie etla production mohangées. De méme, Le vente d'actits intérieurs 
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Annexe 1 au chapitre 17 


Equilibre sur ls marché des changes 
avec subslituabilité imparfaite des actifs 


Cette annexe développe un modèle du marché des changes dans lequel les facteurs de risque 
peuvent Éure des actifs en monnaie nationale et en monnaic étrangère des substituts imparfaits, Le 
modèle fait apparaïtre né prime de msque qui peut différence dés rendements attendus su des actifs 
intérieurs et extérieurs! . 


Demande 


Comme les individus répusenent à des situations de risque où leur niches peut varier fortement 
d'un jour à l'autre, ils répartissent leur richesse entre les différents actifs en étant attentifs à leur 
degré de risque autant qu'à leur rendement attendu, Celui qui mettrait toute sa fortune dans des Lrvres 
britanniques peut en attendre un haut réndement mas peut se retrouver sans ren si la livre vient à se 
déprécier, Une stratégie plus réfléchie est d'investir dans plusieurs momnascs, méme si l'une d'entre 
élles à un réndement aténdu méandre que la ivre, ét dé réduine ainsi F'impact que peut avoir sur la 
nichesée un mouvement désavantageux dans uné monnaie quelconque, En diversifiant le risqué sur 
de nombreuses monnaies, l'individu peut réduire la variabilité dé sa richesse. 


Les considérations dé risque permettent raisonnablement de penser que la demande d'un 
individu pour dés actifs monétaires itérours portant intérét augmente lorsque leur 1mtérèt LA 
augenente hi-méne relativement au rendement en monnaig nationale d'acte monétaires étrangers 
LR" +60E" — Fi/ ET). En d'autres mots, un iodividu sers prêt à augmenter Le degré de risque de sors 
ponelenlle en investissant plus forcement dans les actifs monétaires mténeurs seulement s'1lerouve 
une compensation dns un mélléur rendéméne attendu sur cés actifs. 


Nous smhétisons cette hypuhèse en écrreant Le demande de Pisdividu à pour des chligations 
en monnaie nationale, Hätd = domeéstiel, comme une fonction croissante de la différence dans le 
taux de rendement entre ks obligations nationales et étrangères, 


E°-E 


-iln-f - 
[1 Ê E 


De toute évidence, ÿ dépend aus d'autres fecteurs spéciiiques à l'indireidu x, comme som mrven 
de richesse ou dé revenu. La demande pour dés obligations en monnaie nationale peur Étre négative 
où poñitire; dans Le premer cas, l'individu + estun emprunteur net en monnare nationabe, c'est-à-dire 
qu'il est offres d'obligations nationales. 

Pour obtenir la demande privée globale d'obligations én monnaie nationale, 1 suffit d'additionner 
les demandes individuelles Fée de tous bes individus # dans le monde. Cette sommation nous donne 
la dernande globale d'obligations en monnaie nationale, Æ° : elle est aussi une fonction croissanté 
de La différence dé rendement anendu en faveur des obligations nationales. Dès lors, on à 


Demande = °° IR R° - = =— 


… EE 
= somme (pour touts les à) de HR" - TE 


Lane mathématique du chapliire 21 dévelapge un modéde microécononmioque ce La comen nono pour cs 
actifs à resque 
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Annexe 2 au chapitre 17 
L'approche monétaire de la balance des paiements 


Le hén étroit qui existe entre la balance des peiements et l'offre de monnaie d'un pays a été 
présenté plus hapt : sugeère qu'on peut se représenter ls Moctations dans les résorves dé la barque 
centrale comme le résultat de changements sur & marché monétare. Cette méthode d'analyses cat 
appélée l'approche menéraire de li balance des paienrents, L'approche monétaire fut développée 
dans les années 1980 et L60 par le département de recherches du Fonds Monétaire Intemational 
sous l'impulsion de Jacques P Polak et par Harry G. Johnson, Robert À. Mundell et leurs Sociants 
à l'Université de Chicago! 

L'approche monétaire peut être 1lustrée par un modèle simple liant ls balance des paiements au 
marché manéture. Four comiméncer, rappeler-vous que Le marché dé la monnué cat en équilibre 
lorsque la demande réelle dé monnaie égale l'offre réelle, c'est-à-dire lorsque 


M° 
Fr 


= M, T1] (ITAZ, LR 


Décenons maintenant par F les actifs extérieurs de la banque centrale (mesurés en monnure 
nationale) et par À ses actifs intérieurs (crédit inténeur). Si ue est le multiplicneur monétaire, qui 
définit La relation entre les actifs totaux de la banque centrale CF + A} et l'offre de monnaie, on 5 


M° = pif" + A (1742.27) 


Le changement dans les actifs extérieurs de la banque centrale pendant une période quelconque, 
MF", est égal à la balance des paiements (pour un pays dont la monnaie n'est pas monnaic de 
réserve), En combinant (1TA2.1) ét CIFA23) nous pouvons exprimer Les actifs exténieurs de la 
banque centrale comme 


F'= 1 PER, Y19 = À. 
ji 


Si noté Supposons que pe et une constante, dé surplus dé lu balance des paiements est 


AF" = L'AJPL(R,Y)] _ LA, (ITA) 
El 


Ceuc dernière équation synihétise l'approche monétaire, Le premier terme dans la partie droite de 
l'équation reflète les changements dans la demande nominale de monnaie : 11 nous dit, toutes autres 
choses égales, qu'un accroissement dans la demande de monnaie provoquer un surplus de la balance 
des puements et un acéroisscmen parallèle de l'offre de monnaie qui maiaticodra l'équilibre sur 
Le murché de la oonnme. Le second terme reflète les facteurs d'oifre sur le marché de la monnaie. 
Un accroissement do crédit intérieur angemente l'offre de monnane par coopport à la dérmande, toutes 
autres choses égales: ainsi, la balance des parements doit accuser un déficn pour réduire l'offre de 
monnaie ct rétablir l'équilibre du marché monétaire. 


Beaucoup des articles qu 8e lancent eur l'approche monétaire ont été rassemblés dar Jscoë 4 Frans et Harry 
G. Jmneou, 6e. Thé Monararr Approach io Me Balmce of Fenants, London : Gorge AuLEn and Liens, 1676, ail 
international Monetary Fund, The Monetary Aoproach to Me Balance of Paynents, Washingéon, CC. : International 
Monetany Fund, 177 
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Annexe 3 au chapitre 17 
Le déroulement des crises de balance des paiements 


Dans ke texte, nous avons décotonté onse de la balance dés parémients cormméeune pére soualanne de 
confiance dans l'engagement de la banque centrale à mamtenir le toux de chunge stable dans l'avenir. 
Motre analyse cependant n'a rien dit des facteurs qui déterminent le moment où se déclenche 
pareilles crises (oi elles se déclenchenti. D'one manière peut-être étonnante, ces crises sont rarement 
lé résultat de mouvements arbitraurés dns l'humeur dés marchés, cornmeé Les décideurs politiques 
empêtrés dans les nises veulent le Fauré croire quelquefois. Au contraire, des principes économiques 
simples nous permettent de prédire La date d'une crise grâce à une analyse soigneuse des politiques 
publiques et de la réponse rationnelle que les marchés leur font! 


Cm peut mettre en valeur les principaux points de l'analyse en utilisant les hypothèses et la notation 
de l'approche monéture de ki balance des paiements (développée dans l'annexe 2} et de l'approche 
monéture du taux de change échapitre 155, Pour simplifier, nous supposons que les prix des produits 
sont parfaitement dexibles et que la production se maintient à son niveau de plein emploi. Nous 
supposons aussi que Les opérateurs sur les marchés ont une parfaite prévision de l'avenir, hypothèse 
qui exclut des changements arbitraires dans les attentes. 


Le déroulement précis d'une crise de la balance des paiements ne peut tré déterminé sans 
référencé aux politiques gouvéernémentales, En parnculiér, nous né devons pas seulement décrire 
comment Le gouvernement se comporte aujourd'hui mais aussi comment il se prépare à réagir aux 
évenéments économiques futurs. Nous faisons deux hypothèses à cet égard : (1} La banque centrale 
permet au Crédit inténeur, À, de se développer régulhéreméme ét agit toupours dé cette manièré : (1) La 
banque centrale master le taux de change dun niveau EE mas hu permettait de fotter Hbrement 
si ses réserves extérieures, F°, tombent à zéro, En outre, les autorités défendent à tous crims E" 
en vendant des réserves extérieures à ce prix aussi longtemps qu'elles en disposent. 


Ces hypothèses ne soni pas trés réalistes mais des scénarios plus complexes conduiraient aux 
mêmes conclusions, Vous pouvez considérer que l'hypothèse (Li reflète Le besoin du gouvéemement 
d'emprunter directement auprès de la banque centrale pour financer son déficit budgétaire, Pareille 
politique augmenterait À au cours du temps en accroissant les créances de la banque centrale sur le 
couveméméent — cé que mierviènt comme MOUts intérieurs. Vous pouvéz considérer que l'hypothèse 
(23 reflète Ja limite sur la capacité qu'a une banque centrale d'emprunter des réserves extérieunes 
pour préserver sa monnaie d'onc attaque spéculatire. Une fois qu'une banque centrale a épuisé ses 
réserves ét ses lignes de crédit en monnaie étrangère, elle n'a d'autre choix que d'abandonner le jeu 
et de se retirer du marché des changes. 


Les politiques des banques centrales posent on problème car elles ne sont pas cn confonmité avec 
la volonté de maintenir le taux de change fixe de manière indéfinie. L'approche monétaire suggère 
que lés réserves éxténèures dimousront régulièrement lorsque Les actifs mmténeurs augmentent 
régulièrement, Finalement par conséquent, les réserves devront Gnir par s'épuiser ét le taux dé 
change Fixe E devra dire abandonné, En fait, les spéculateurs forceront le résultat en montant une 
attaque spéculative et en achetant la totalité des réserves de la banque centrale quand elles saut 
énCOTé À UN mivéau POSsitiÉ. 


On peut trouver des modéhentions de crées dus tanoes des paiements ares À Kms, «û Hoche of Blanco: Gf: 
Payments Crises, Amara of Money Credit an Bang 11, août 1878, pp. 911-225, in Aobert PF FLoco and Paier M. 
angers <Colinpeing Exchange Rate Ragimas : Some Linear Excamplés, Jourral of fnrenmatonai Ecanonmcs 17, août 
184, pe. 1-4: ot Maurice Cerreur, Métionsl ant Se luing Gaance-ol-Faurénis Crise, Amara EGonoc 
Reviens 76, mars 1606, pe. 7-81 
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Nous pouvons décrire le déroulement d'une crise grâce à une définition et une figure. Le taux de 
change flottant implicite au temps T, noté ES (5 = shadow = implicite} est le taux qui prévaudrait 
au temps T si la banque centrale ne détenait pas de réserves extérieures et laissait Moter la monnaie 
mais continuait à permettre au crédit intérieur d'augmenter dans le temps. Comme nous le savons 
par l'approche monétaire du taux de change, le résultat en serait une situation d'inflation courante 
dans laquelle Ef endrait à s'accroître dans le temps en proportion du tux de croissance du crédit 
intérieur. La partie supérieure de la figure |TA3.1 montre ce tre haussier du taux de change flottant 
implicite en même temps que le niveau E° auquel le taux de change était initialement fixé, Le temps 
T, indiqué sur l'axe horizontal, donne ke moment auquel le taux de change implicite atteint E. 

La partie inférieure de la figure montre comment les réserves évoluent dans le temps lorsqu'on 
accroît régulièrement le crédit intérieur. (Un accroissement des réserves se représente par un 
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Nous avons donc déterminé k moment précis où une crise de balance des paiements va forcer 
Les autorités à abandonner Le taux de change Gné, Notez à nouveau que, dans notre exemple, la 
Cie cat Sé produire à um certain moment parce que des politiques monéiaires prodigues lé rendent 
inéviable. Le foot qu'une ns se produit lorsque les réserves de la banque centrale sont encore 
positives pourrai suggérer à des observaleurs superficiels que ce sont les sentiments peu fondés du 
marché qui conduisent à une panique prématurée. Ce n'est pas le cas. L'attaque spéculative, que 
nous avons analysée, eat la seule situation qui ne confronte pas les opérateurs à des opportunités 
néMcHnbes d'arbitrage”. El y à d'autres modèles de crises qu se nourrissent d'elles-mèmes dans 
lesquelles les attaqués peuvent se produire même lorsque le taux dé change aurait pu se maintenir 
indéfiniment en l'absence d'atlaque. 


# Dans nos résullats, une soude attaque spéculalive ramène les réserves à zéro: cols vient dés Mypolhhses que ke 
marché prévoit partailemén hs cours luiur des événements at que les échanges se ont de mantbre connus. Si nous 
inraduisons au conraine une certaine incentiude — par ecemple an ce qui concems be taux de croissance du crédit 
inééciqur — là taux Dinhérét imiérieur augmentent avec La probabilité de la crise, causant une sdrie dé réductions 
-spéculates- dans lo demande de monnase sant l'épuisement hnsl des réserves edérieues, Chacune de és 
aisques Le présériensit de marbre sernbiabée au type de cree que noue avons décrit dans ce chapitre. 
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Le système monétaire 
international, 1870-1973 


Dans les deux chapitres précédents, mous avons vu comment un pays peut utiliser Les 
politiques monétaire, fiscale et du taux de change pour modifier les niveaux d'emploi et 
de production à l'intérieur de ses frontières. Bien que l'analyse suppose que les conditions 
macroéconomiques dans le monde ne soient pas affectées par les actions du pays étudié, 
cette hypothèse n'est pas en général valide : toute modification dans ke taux de change réel 
d'un pays implique automatiquement une modification opposée dans le taux de change 
réel des pays étrangers: de mème, tout changement dans la demande globale intérieure 
d'un pays changera vraisemblablement la demande intérieure pour les biens étrangers. 
A moins qu'un pays soit à oc point peut qu'il soit sans importance, les développements 
à l'intérieur de ses frontières affectent les conditions macroéconomiques à l'étranger et 
compliquent la tâche des décideurs. 


L'interdépendance inhérente d'économies nationales ouvenes à parfois rendu difficile 
pour les gouvemements d'attéindre Les objectifs de certaines politiques, comme le plein 
emploi et la stabilité des prix. Ces chenaux d'interdépendance dépendent à leur our des 
arrangements que Les pays adoptent en matière de monnaie et de taux de change — c'est là 
l'ensemble des institutions appelées système monétaire international, Ce chapitre examine 
comment le système monétaire international a influencé la nature et la performance des 
politiques macroéconomiques pendant trois périodes : la période de l'étalon-or (1470- 
1914), la période de l'entre-deux-guerres (1918-1939) et les années d'après la seconde 
guerre mondiale pendant lesquelles les taux de change furent fixés dans le cadre des 
Accords de Bretton Woods (1946-1973). 

Dans une économie ouverte, la politique économique a deux objectifs principaux, 
l'équilibre intérieur (réaliser le plein emploi avec la stabilité des prix} et l'équilibre extérieur 
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(éviter des déséquilibres excessifs dans les paiements intermationaux). Comme un pays me 
peul altérer sa position dans les paiements internationaux sans provoquer un changement 
en sens contraire et de même amplitude dans la position de paiements du resté du monde, 
la poursuite par ce pays de ses objectifs macroéconomiques influence inévitablement La 
manière dont les autres pays atteignent leurs objectifs. L'objectif d'équilibre extérieur 
illustre ainsi clairement la manière dont les actions de politique économique poursuivies 
dans un pays étranger peuvent rendre la position d'une économie différente de celle que 
le gouvernement préfère. 


Comment, pendant la période 1870-1973, avec ses différemtés formes de système 
monétaire international, les pays ont-ils essayé de réaliser l'équilibre intérieur ét extérieur 
et avec quel succès l'ont-ils fait? Les décideurs politiques se sont-ils inguiétés des 
répercussions de leurs actions à l'étranger ou ont-ils adopté des mesures nationalistes 
qui se détruisaient mutuellement au niveau de l'économie mondiale dans son ensemble 7 
Les réponses 4 ces questions dépendent du système monétaire international en vigueur à 
chèque époque. 


Les objectifs de la politique macroéconomique 
dans une économie ouverte 


Dans des économies ouvertes, les décideurs politiques sont motivés par des objectifs 
d'équilibre intérieur et extérieur, Dans une définition simple, l'équilibre Intérieur 
demande le plein emploi des ressources d'un pays et la stabilité des prix. L'équilibre 
extérieur implique que là balance courante du pays ne soit ni à ce point en déficit que 
le pays risque dé devenir incapable de rembourser ses dettes étrangères à l'avenir ni à ce 
point en surplus que les étrangers en soient réduits à cette position. 

Dans la pratique, aucune de ces deux définitions ne rend parfaitement compte de toute 
la diversité des préoccupations possibles en matière de politique économique. En plus du 
plein emploi et de la stabilité des prix par exemple, les décideurs politiques peuvent viser 
comme autre objectif intéreur une distribution particulière du revenu national. En fonction 
des systèmes de change, les décideurs peuvent sé préoccuper d'autres variations dans la 
balance des paiements que celles de la balance courante, Pour rendre ces questions encore 
plus complexes, la ligne de sépuration entre les objectifs intérieurs et extérieurs peut étre 
floue, Comment devrait-on classer par exemple un objectif d'emploi dans les indusiries 
d'exportations lorsque La croissance des exportations influence la capacité d'une économie 
à rembourser sa dette extérieure ? 

Les défimtions simples de l'équilibre intérieur et de l'équilibre extérieur que nous 
avons données plus haut rendent cependant compte des objectifs que la plus grande part 
des décideurs partagent indépendamment de leur environnement économique particulier. 
Nous organisérons donc notre analyse autour de ces définitions et nous introduirons des 
aspects supplémentaires éventuels lorsque cela s'indique. 


L'équilibre intérieur : plein emploi et stabilité des prix 


Quand les ressources productives d'un pays sont pleinement employées et que lé niveau 
de prix est stable, Le pays est en équilibre intérieur. [l est évident qu'un sous-emploi des 
ressources entraîne du gaspillage et des épreuves, $i l'économie d'un pays est en état 
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éviter l'inflation ou la déflation courantes én s'assurant que l'offre iténéure de monnuc 
n'augmente ni trop rapidement ni trop lentement. 


L'équilibre extérieur : le niveau ophimal de la balance courante 


Il est plus difficile de définir la nouon d'équilibre extérieur que celle d'équilibre 
intérieur : 1 n'y a pas en effet de points de repère naturels comme le «plein emplois 
où la «stabilité des prix» que l'on pourrait appliquer aux transactions extérieures d'une 
économe. Le fait que les échanges d'une économie avec le monde extérieur soulèvent 
des problèmes macroéconomiques dépend de nombreux facteurs comme les circonstances 
particulières de cette économie, les conditions dans le reste du monde et les systèmes 
institutionnels qui règlent ses relations économiques avec les pays étrangers. Un pays qui 
s'est engagé à maintenir son taux de change par rapport à uné monnaie étrangère peut 
mdopter une définition différente de sa balance exténeure qu'un pays dont la monnaie 
flotte. 


En économie internationale, Les ouvrages de base identifient souvent l'équilibre 
exténeur avec La balance courante du pays. $i cette définition est appropriée en certaines 
circonstances, elle ne peut servir comme règle générale, Rappelez-vous l'exemple du 
Chapitre 17 où un pays qui a un déficit de sa balance courante emprunte dans le reste 
du monde des ressources qu'il aura à rembourser plus tard. Cette situation n'est pas 
nécessairement indésirable. Le pays peut présenter des occasions uniques d'investir les 
ressources empruniées de manière plus rentable que dans Le reste du monde. Dans ce cas, 
le remboursement futur des prêts aux étrangers ne pose pas de problèmes parce qu'un 
investissement rentable générera des rendements hauts assez pour couvrir ces prêts en 
intérét ét principal. Semblablement, un surplus de La balance courante peut aussi ne pas 
poser de problèmes si l'épargne imérieure est investie plus profitablement à l'étranger 
qu'elle ne peut l'être à l'intérieur du pays. 


D'une manière générale, nous pouvons voir dans les déséquilibres de la balance courante 
une autre manière de montrer commen les pays profitent de l'échange international. 
L'échange dont il est question ici est ce que nous avons appelé l'échange inrertemporet, 
c'est-à-dire l'échange de consommation dans le temps (chapitre 7}. De même que des pays, 
dont les capacités de produire des biens & un moment du temps sont différentes, gagnent 
à concentrer leur production sur ce qu'ils font de nueux et à prendre celle-ci comme 
buse d'échange, ils peuvent aussi faire des gains en concentrant leurs investissements 
dans les pays qui ont la plus gramk capacité de transfonmer la production présente 
en production future. Des pays avec de faibles opportunités d'investissement devraient 
investir peu à l'iménieur ct canaliser leur épargne dans des activités d'investissement 
plus productives ailleurs. En d'autres mots encore, les pays où les investissements sont 
relativement peu productifs devraient être des exportateurs nets de production courante 
disponible (et par conséquent avoir des surplus en balance courante}: par contre, les 
pays où les investissements sont relativement productifs devraient être des importateurs 
nets de production courante Cet par conséquent avoir des déficits en balance courante). 
Pour rembourser les dettes étrangères quand les investissements viennent à maturité, ces 
derniers pays exporieront leur production vers les premiers : ainsi s'achève l'échange d'une 
production présente pour une production future. 

D'autres considérations peuvent aussi justifier que la balance courante soit 
déséquilibrée. Un pays, dont la production hausse accdemellement {par exemple, en 
raison d'uné récolte particulièrement déficiente}, peut souhaiter emprunter à l'étranger afin 
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Problèmes résultant de surplus Courants excessifs 


Les surplus excessifs de la balance courante posent des problèmes différents de ceux 
posés par les déficits, Un surplus courant implique qu'un pays accumule des actifs venant 
de l'étranger. Pourquoi la possession d'actifs étrangers de plus en plus importants peut-elle 
être un problème pour un pays ? Une raison potentielle vient du fait que, pour tout niveau 
de l'épargne intérieure, ue accroissement du surplus courant implique un investissement 
intérieur plus fuble en installations et équipements (cela résulte de l'identité du revenu 
national, $ = CA + ° cœlle-ci dit que l'épargne domestique totale S sé répartit en 
accumulation d'actifs étrangers, C'A, et en investissements domestiques, 1}. D nombreux 
acteurs peuvent conduire les décideurs politiques à préférer que l'épargne intérieure soit 
CONSACTÉSe pour une plus grande part à l'investissement intérieur et pour une mondre 
part à l'investissement étranger. D'abord, il peut être plus facile de prélever des taxes 
sur les investissements intérieurs que sur les investissements localisés à l'étranger. En 
second lieu, une augmentation du stock dé capital à l'intérieur du pays peut réduire le 
chômage et conduire par conséquent à une hausse du revenu iniéneur national plus élevée 
que celle qu résulterait simplement d'une augmentation des actifs étrangers. Finalement, 
l'investissement intérieur par une entreprise peut avoir des effets de diffusion technologique 
sur d'autres producteurs domestiques, effets que la firme faisant l'investissement ne peut 


s'approprier. 


Si un surplus courant considérable dans un pays signifie des emprunts extérieurs 
excessifs par des étrangers, ce pays peut à l'avenir éprouver des difficultés à collecter 
les déttés qui lui sont dues. En d'autres mots, ke pays peut perdre une partie de ses actifs 
étrangers si les étrangers se rendent compte qu'ils ont empruuté plus d'argent qu'ils ne 
peuvent rembourser. À l'opposé, le fait que des résidents d'un pays ne remboursent pas 
dés opérations d'emprunts cutre eux conduit seulement à une redistibution de la richesse 
natémale à l'intérieur du pays sans causer de changement dans le niveau de la richesse 
nationale. 


Des surplus courants excessifs peuvent aussi être malvenus pour des raisons politiques. 
Des pays avec des surplus importants peuvent devenir l'objet de mesures protectionnishes 
discriminatoires par des pays partenaires qui ont des déficits extérieurs. Pour éviter ces 
restrictions qui peuvent être très dommageables, les pays en surplus peuvent chercher à 
éviter que ces surplus ne déviennént trop importants. 


Bien que des surplus élevés, comme les déficits, puissent poser des problèmes, les 
économies qui sont dans une situation de déficit subissent habituellement des pressions 
plus intenses pour restaurer leur équilibre extérieur. Cette différence reflète une asymétrie 
fondamentale. Un pays emprunteur dépend de ses créditeurs ct ceux-ci peuvent à tout 
moment retirer leur crédil À l'opposé, un pays préteur n'est pas confronté, en ce qui 
concerne es prêts. à des limites imposées par le marché : son gouvernement peut souvent, 
s'il Le souhaite, postposer l'ajustement extérieur pour une période indéfinie, même si le 
surplus est nuisible à l'intérét national. 


En résumé, l'objectif de l'équilibre extérieur est d'atteindre un niveau de la balance 
courante qui permet dé réaliser les goins les plus importants de l'échange dans Le temps 
sans nsquer les problèmes discutés plus haut, Comme les gouvemements ne connaissent 
pas exactement ce niveau de la balance courante, ils cherchent en général à éviter des 
déficts ou surplus importants à moins que ceux-ci ne présentent clairement des gains 
potentiels dans le cadre de l'échange intertemporel. 
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sugmenter de prix à un niveau à ce point cxorbitant que les nations étrangères ne pourraient 
plus se permeure d'acheter chez nous, de l'autre cité, leurs marchandises deviendraient à 
ce point bon marché que, en dépit des Kégislations qui pourraient être passées, elles nous 
cnvabhiruient : en conséquence, ootré monnué sortit du pays: et cela jusqu'à ce que nous 
amivions à un mivéau conforme à celui des pays étrangers et perdions cette grande supériorité 
de richesses qui nous avait ÉE imposée avec de tels désavantagess*. 

Il est facile de traduire la description que HUME fait de ce mécanisme en des termes 
plus modernes. Supposons que le surplus courant dé la Grande-Bretagne soit plus grand 
que son déficit du compte capital, réserves non comprises. Comme les importations nettes 
des étrangers en provenance de Grande-Bretagne ne sont pas financées entièrement par 
des prêts britanniques, le solde doit être compensé par un flux de réserves internationales 
— c'est-à-dire d'or — vers la Grande-Bretagne. Ces flux d'or réduisent automatiquement 
les offres de monnaie à l'étranger et gonflent l'offre de monnaie en Grande-Bretagne : cela 
pousse les prix étrangers à la baisse et les prix britanniques à la hausse (notez que HUME 
comprenait parfaitement la leçon du chapitre 14 où nous avons vu que les niveaux de prix 
et les offres de monnaie se déplacent proportionnellement en longue période)”. 

La hausse des prix britanniques simultanément à la baisse des prix étrangers (c'est- 
à-dire une appréciation réelle de la livre pour le taux de change en vigueur) réduit la 
demande étrangère de biens et services britanniques et, en même temps, accroît la demande 
britannique de biens et services étrangers. Ces déplacements dans la demande opèrent de 
telle manière que le surplus britannique courant et le déficit étranger courant en sont réduits. 
Les mouvements de réserves en viennent en fait alors à cesser et chacun des deux pays 
atteint l'équilibre de sa balance dés paiements. Le même processus opère aussi en sens 
inverse, Corrigeant une situation initiale de surplus étranger et de déficit britannique. 


Les «règles du jeu. de l'étalon-or : mythe et réalité 


Le mécanisme de flux prix-espèces pouvait opérer automatiquement sous le système 
de l'étalon-or pour faire concorder la balance courante et la balance du capital et éliminer 
ainsi les mouvements internationaux d'or. Mais les réactions des banques centrales aux 
flux d'or par dessus les frontières constituaient un autre mécanisme potentiel contribuant 
à restaurer l'équilibre des balances des paiements. Les banques centrales qui perdaient 
de l'or de manière persistante étaient confrontées au risque de ne plus pouvoir satisfaire 
à leur obligation de rembourser Les billets. Elles étaient ainsi motivées à contracter leurs 
actifs domestiques, poussant les taux d'intérêt intérieurs à la hausse et attirant des capitaux 
en provenance de l'étranger. Les banques centrales qui gagnent de l'or n'avaient que 
des incitations beaucoup plus faibles à éliminer leurs propres importations de métal. 
La principale incitation était que les actifs domestiques porteurs d'intérêt étaient plus 
profitables que l'or <improductifs. Une banque centrale qui accumulait de l'or pouvait 


Ci House, <Othe Balance of Trade, réimprimé (en forme abrégée) dans Barry Éicrenaneen (Ed), The Go Since 
in Theory and Hisiory, London, Aoutadge, TT, pp. 33-44 

Comme on la mentionné dans la note ST, au chapibre 17, il y a de nombreuses manières dont auraient pu 58 
croduire, au temps de Hu, la réducton des offres de monnass étrangères ei le gonflement coresponedan de lobtré 
de monnaie britannique, Les résidents étrangers auraient pu londre les pèces d'or en barres et utiliser Gelles-ci pour 
Faror ours importations, Les déstinataires britanniques des barres d'ores auraient vendues à la Banque d'Angleterre 
pour cblenir en échange des phéces brilanniques ou des billes de barque. Aférnalrement, les ngdents étrangers 
auraient pu céder dos bilets de barque à leur banque centrale contre de l'or et enmpédher cet or en Grande-Bretagne. 
Comme les piéces d'or laissaient alice partie de l'offre de mannass, les deux bypts dé transaction auraient élec bas 
offres de monnate de la même manière. 
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être tentée d'acheter des actifs intérieurs, accroissant par là les sorties de capital et Faisant 
sortir l'or vers l'étranger. 

Ces mesures de crédit intérieur, lorsqu'elles étaient décidées par les banques centrales, 
renforçaient le mécanisme des flux prix-espèces en contribuant dans tous les pays à 
l'équilibre des balances des paiements. Après la première guerre mondiale, la pratique 
de vendre des actifs intérieurs en cas de déficit et d'en acheter en cas de surplus en vint 
à être connue sous le nom de «règles du jeux du système de l'étalon-or, C'est là une 
expression venant apparemment de KEYNES. Comme ces mesures accéléraient dans tous 
les pays la réalisation de l'équilibre extérieur, elles accroissaient l'efficience du processus 


automatique d'ajustement inhérent à l'étalon-or. 


L'opposition de HUME et des mercantilistes 


L'analyse pleine de force que David HUME à 
présentée du mécanisme flux prix-cspèces est 
un nouvel exemple d'une utilisation habile de La 
théorie économique pour façonner la politique 
économique. Une école influente de penseurs &- 
conomiques, appelés mercamilisres, prétendait 
que. faute de restrictions sévères sur le commer- 
ce et les paiements intemationaux, la Grande- 
Bretagne s'appauvrinuit et se rétrouverail sans 
un stock adéquat d'or monétaire en circulation 
en raison du déficit de sa balance des paiements, 
HUME réfuta leur argumentation en démontrant 
que la balance des paiements s'ajustait automa- 
tiquement d'elle-même pour assurer une offre 
adéquate de monnase dans chaque pays. 


Le mercantilisme, qui remonte au dix-septième 
siècle, avançait que l'or et l'argent étaient les 
buses de la mchesse nationale et étaient czsen- 
els à un commerce actif, Les mercantilises 
voyaient par conséquent avec crainte loute sortie 
d'espèces du pays et le principal objectif de leur 
politique était d'assurer un surplus continue] de 
la balance des parements (c'est-à-dire une entrée 
continuelle de métaux précieux). Comme lé 
crivait l'auteur mércantiliate Thomas AÂUN aux 
environs de 1640: «Le moyen ordinaire par con- 
séquent d'accrotire nos richesses ét nos trésors 
esl de le faire par le commerce intemational où 
nous devons toujours observer cette règle: ven 
dre plus chaque année aux étrangers que la valeur 
de ce que nous consommons de chez eux,» 


Le raisonnement de HUME montrait qu'un sur- 
plus perpétuel est impossible : comme les en- 


trées d'espèces poussent les prix à la hausse dans 
le pays et restaurent l'équilibre de la balance 
des paiements, tout surplus éventuel s'élimine 
de lui-même, Semblablement, une pénune de 
monnaie conduit à des prix inténeurs plus bas 
et à un surplus de paiements en provenance de 
l'étranger qui apporte en fin de compte dans le 
pays autant de monnaie qu'il en eat besoin. &e- 
lon HUME, l'intervention du gouvernement dans 
les transactions intemationalss nuirait à l'écono- 
mie sans lui apporter l'accroissement dans «les 
richesses et Les trésors que Les mercanulisies 
favornisaient 


HuME soulignat que Les mercantilistes mettarent 
exagérément l'accent sur une seule des compo- 
samés — relativement mineure en plus — de 
la richesse nationale, les métaux précieux, alors 
qu'ils ignorarent la principale source de nchesse 
de la nation, sa capacité productive. En faisant 
cette obéervation, HUME mettait en avant unc 
conceplion tés moderne, Encore dans le ving- 
ème siècle cependant, les décideurs puitiques 
préoccupés par l'équilibre extérieur ont souvent 
concentré leur attention sur k< flux imternatio- 
naux d'or aux dépens d'indicateurs plus gêné- 
raux des changements dans la richesse nationale, 
Comme les mercantilistes furent déjà discrédités 
par les attaques de HUME et de penseurs de mé- 
me tendance, dl cat étonnant de constater cette 
relative négligence de la balance courante et de 
sa relation à l'investissement et à la productivité 
d'un pays. Peut-être Les instincts mercantilistes 
survivarent-ils dans Les cœurs dés banquiers cen- 
TAUX. 
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laxes pour cxécuter ces paiements, le gouvernement allemand fit foncuonner la planche 
à billets, L'inflation s'accéléra de manière exceptionnelle en janvier 1923 lorsque la 
France invoqua le retard de paiement de l'Allemagne pour faire entrer ses troupes dans 
le cœur indusinel du pays, la Ruhr. Les travailleurs allemands se mirent en grève pour 
protester contre l'occupation française et le gouvernement allemand appuya leur action 
en accroissant encore l'émission de monnaie pour les payer, Dans l'année, le niveau des 
prix fut multiplié par un facteur de 452 998 21K), Dans de pareilles conditions, le public se 
refusa à encore détenir de la monnaie allemande, de sorte que celle-ci devint pratiquement 
hors d'usage. 

L'hyperinflation fut arrêtée à La fin dé 1923 lorsque l'Allemagne imétitua une réforme 
monétuire, obtint une certaine atténuation du fardeau des réparations et évolua vers un 
budget public équilibré. 


Le retour éphémère à l'or 


Les Etats-Unis rétournèrent à l'or en 1919. Au début des années 1920, bes autres 
pays aspiraent de manière croissante aux conditions de stabilité financière qu'ils avaient 
connues sous le système de l'étalon-or. En 1922, à une conférence à Gênes en Italie, un 
ensemble de pays incluant la Grande-Bretagne, la France, l'Italie, le Japon, se décidèrent 
en faveur d'un programme appelant à un retour général à l'étalon-or et à une coopération 
entre les banques centrales en vue de réaliser des objecüfs d'équilibre imtérieur et exténeur. 
Réalisant que Les disponibilités en or pouvaient être insuffisantes pour répondre aux 
demandes des banques centrales en matière de réserves internationales c'est Ki un 
problème de l'étalon-or que l'on a signalé au chapitre 17}, la conférence de Crênes 
sanchüonna un étalon de change-or dans lequel de petits pays pouvaient détenir comme 
réservés les devises de grands pays dont les réserves internationales seraient entièrement 
composées d'or. 

En 1925, la Grande-Bretagne retourna à l'étalon-or en liant la livre à l'or au niveau 
d'avant-guerre, Le Chancelier de l'Échiquier, Winston CHURCHILL, Fut un chaud partisan 
de ce retour à l'ancienne parité : il considérait que toute déviation par rapport à la parité 
d'avant-guerre saperait La confiance mondiale dans la stabilité des institutions financières 
bntanmiques qui avaicot joué un robe donnant dans Le système Mnançcior international à 
l'époque de l'étalon-or. Le niveau des prix britanniques avait certes baissé depuis la fin 
de la guerre mais il restait néanmoins supérieur en 1925 à ce qu'il avait été pendant bes 
années d'avant-guerre, Pour ramener le prix de l'or en livres à son miveau d'avant-guerre, 
la Banque d'Angleterre fut par conséquent forcée de poursuivre une politique monétaire 
restrictive qui se tradnisit par un chomage élevé. 

La stagnation britannique des années 1920 accéléra le déclin dé la place de Londres 
comm centre financier dominant da monde. Cet affublissement économique de La Grande- 
Bretagne rendit fragile la stabilité du système restauré de l'étabon-or. En accord avec bes 
recommandations de la conférence de Gènes, beaucoup de pays déuinrent leurs réserves 
internationales sous la Éorme de dépôts en Livres à Londres. Les réserves d'or de la Grande- 
Bretagne étaient cependant limitées et la faiblesse persistante de l'éconorme britannique né 
comtribuait guère à inspirer la confiance dans la capacité du pays à honorer ses obligations 
internanonales. Le début de la Grande Cnse, après 1926, fut accompagné par une série 
de faillites bancaires dans le monde. La Grande-Bretagne fut obligée d'abandonner l'or 
en 1931 lorsque les détenteurs étrangers de livres (y compris plusieurs banques centrales} 
perdirent confiance dans la volonté de l'Angleterre de maintenir la valeur de sa monnaie 
et commencèrent à demander la conversion en or de leurs avoirs en hivres. 
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18.3.3 La désintégration de l'économie internationale 


Comme la Grande Crise continuait, plusieurs pays renoncèrent à leurs obligations dans 
le cadre de l’étalon-or et permirent à leur monnaie de flotter sur le marché des changes, 
Les Etats-Unis abandonnèrent l'étalon-or en 1933 mais y revinrent en 1934, après avoir 
augmenté ke prix dollar de l'or de 20,675 à 355 l'once. Les pays qui s'en tinrent à l'étalon-or 
sans dévaluation de leur monnaie souffrirent beaucoup de la Grande EXpression. En effet, 
les recherches récentes attribuent une grande part de la propagation mondiale de celle-ci 
à l'étalon-or lui-même (voir l'étude de cas qui suit}. 

Des dommages économiques majeurs résultèrent des restrictions au commerce et 
paiements intemationaux qui proliférèrent du fait que les pays essayaient de décourager 
les importations et de restreindre leur demande globale aux biens nationaux. Le tarif 
Smon-Hawley, imposé par les Etats-Unis en 1930, eut un effet nocif sur le plein 
emploi à l'étranger. Les pays étrangers répondirent en représailles par des restrictions 
aux échanges et des accords préférentiels de commerce entre groupes de nations. On 
dit d'une dépréciation de la monnaie, comme d’une politique tarifaire, qu'elle est une 
politique de destruction réciproque entre voisins lorsqu'elle bénéficie à un pays seulement 
au détriment de l'étranger (chapitre 113. Pendant la dépression mondiale, ces politiques 
invitaient inévitablement à des représailles dans le chef des pays étrangers et amenèrent 
en fin de compte tous les pays à s'enliser dans une situation plus mauvaise. 

L'incertitude quant aux politiques gouvernementales conduisit à de violents 
mouvements dans les réserves pour les pays à taux de change fixes et à des violents 
mouvements dans la valeur des devises pour les pays à taux de change flottants. Pour 
limiter les effets de ces développements sur le marché des changes, beaucoup de pays 
instaurèrent des limitations aux transactions privées afférentes au compte capital. Divers 
gouvernements utilisèrent aussi des méthodes administratives ou des taux de change 
multiples afin d'allouer les réserves de devises entre des usages alternatifs. Les barrières aux 
échanges et la déflation dans les pays industrialisés d'Amérique et d'Europe conduisirent à 
des répudiations généralisées des dettes étrangères, spécialement dans les pays d'Amérique 
latine dont les marchés d'exportation étaient en voie de disparition. En bref, l'économie 
mondiale se désintégra au début des années 1930 sous forme d'unités nationales de plus 
en plus autarciques. 

Face à la Grande Crise, beaucoup de pays résolurent le choix entre l'équilibre intérieur 
et extérieur en réduisant leurs liens commerciaux avec le reste du monde et en éliminant, 
par des décisions gouvernementales, la possibilité même d'un déséquilibre extérieur 
significatif, Mais, en réduisant les gains de l'échange, cette manière de procéder imposa 
des coûts élevés à l'économie mondiale et contnibua à ce que be redressement économique 
à parur de la dépression se fasse seulement dé manière lente : dans beaucoup dé pays, 
ce rodressement m'était pas encore achové en 1939, Tous les pays sc scraicni trouvés 
mieux dans un monde où le commerce international aurait été plus libre, pourvu que la 
coopération internationale ait aidé chaque pays à préserver son équilibre extérieur et sa 
stabilité financière sans sacrifier ses objectifs de politique intérieure, Cette expérience 
inspira le schéma directeur du système monétaire international d'après-guerre tel qu'il fut 
formulé dans l'Accord de Bretton Woods. 


L'étalon or et la Grande Dépression 
[de cas Un des traits les plus frappants de la Grande Dépression, qui commença en 


1929 at s'étendit pour toute une décennie, fut sa nature globale. Flutôt que d'être 
limitée aux Etats-Unis et à es principaux partenaires commerciaux, Le recul se 
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18.4 Le système de Bretton Woods et le Fonds Monétaire 


International 
En juillet 1944, des représentants de quarante quatre pays se rencontrèrent à Bretton 
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souvenant des événements économiques désastreux de l'entre-deux-guerres, ils espéraient 
mettre au point un système monétaire international qui assurerait le plein emploi et La 
stabilité des prix tout en permettant à chaque pays de réaliser l'équilibre extérieur sans 
imposer de restrictions aux échanges internationaux! 


Le système établi par l'accord de Bretton Woods prévoyait des taux de change fixes 
par rapport au dollar et une valeur de l'or en dollars invariable à 358 l'once, Les pays 
membres détenaient leurs réserves internationales officielles en majeure partie en or et 
actifs en dollars et ils avaient le droit de vendre des dollars contre de l'or à La Federal 
Reserve au prix officiel. Le système était donc un système de change-or dans lequel le 
dollar était la principale monnaie de réserve, Dans la terminologie du chapitre 17, le dollar 
étant la <Nème monnaies en fonction de laquelle les M-1 taux de change du système étaient 
définis. Les Etats-Unis eux-mêmes n'intervensient que rarement sur le marché des changes. 
C'habitude, les N-1 banques centrales étrangères imtervenaent lorsqu'il état nécessaire 
de fixer les N-1 taux de change du système tandis que les Etats-Unis étaient responsables 
en théorie du mveau du prix de l'or. 


Objectifs et structure du FMI 


En ce qui concerne le FME, les Articles de l'Accord furent fortement influencés par 
l'expérience que l'on avait euc dans l'entre-deux-guerres de l'instabilité des systèmes 
financiers et du niveau des prix, du chômage et de la désorganisation économique 
internationale. Les articles vision à éviter une répétition de ces événements par une 
combinuison de discipline et de flexibilité. 

La discipline décisive en matière de politique monétaire était l'obligation d'avoir des 
taux de change fixes par rapport au dollar, lequel était à son tour lié à l'or. Si une banque 
centrale autre que la Federal Reserve poursuivail une expansion monétaire excessive, 
elle perdrail £és réserves internationales et deviendrait finalement incapable de mainténir 
hixe le taux de change de sa monnaie. Comme une forte croissance monétaire aux Etats- 
Unis aboutirait à ce que les banques centrales étrangères accumulent des doflars, la FED 
subissait elle-même dans sa politique monétaire La contrainte que constituait l'obligation 
de racheter ces dollars contre de l'or. Le prix officiel de 35% l'once d'or constituait un frein 
supplémentaire à la politique monétaire américaine car une émission excessive de dollars 
pousserait le prix à la hausse. On voyait cependant dans les taux de change fixes plus 
qu'un simple moyen d'imposer une discipline monétaire au système. À tort ou à raison, 
l'expérience de l'avant-guerre avait convaincu les architectes du Fonds que le système 
des taux de change flottants était une source d'instabilité spéculative et était nuisible aux 
échanges internationaux. 

L'expérience d'avant-guerre avait aus moniré que les gouvemements né seraient pas 
prêts à maintenir à La fois la liberté du commerce et la fixité des taux de change si 
cela devait être payé par un chômage intérieur de longue période. Après l'expérience 


La mème conbérence éabtt une seconde inetiution, la Parque Monde don be but était d'acer des Leligérants & 
reconsinsre leurs éconcmées détrufes et d'echer les anciens terticèes coloniaux à développer et à moderniser les 
Burs. Ce fut soulement en 1947 que Fâccord Général sur les Tarifs où le Commerce (GATT) dut rauguré comme 
locum où se mégocisit la réduction multilatérales des barrières douanières. Le GATT disit conçu comme un premier 
pas vers une Organisation iemational du Commerce (CRC) dont les buts dans le domans des échanges étaient 
paraldes ceux du FI dans bé domaine financiers, Maltéunmseneent PONC ru put matin dr ago des rites 
poliques à rater sa charte de ls part du Congres. Ce n'est que Ben phes tard, dans les années 1090, que be GATT 
dent l'actuelte Croanésaton Mondiale du Commerce (OMG). 
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intémationaux pérmet à l'économie mondiale de fonchonner de manière plus eficrente. 
Afin dé promouvoir un commerce multilatéral efficient, les Arucles de l'Accord du 
FMI pressent les pays membres de rendre leurs monnaies nationales convertiblhes aussi 
rapidement que possible. Une monnaie convertible est une monnaie qui peut être utilisée 
librement dans les transactions internationales par les citovens de tout pays. Les dollars 
des Etats-Unis et du Canada devinrent convertibles en 1945. Cela signant qu'un résident 
canadien qui avait acquis des dollars améncains pouvait les utihser pour faire des achats 
aux Etats-Unis, pouvait kes vendre sur le marché des changes pour des dollars canadiens ou 
encore pouvait les vendre à la Banque du Canada, laquelle avait alors le droit de les céder à 
le Federal Reserve (au taux de Change dollar/or) contre de l'or. L'incenverribiliré générale 
rendrait Le commerce international extrémement difficile, Par exemple, un citoven français 
pourrait se refuser à vendre des produits à un allemand pour des DM inconveruibles car ceux- 
cine pourraient être utilisés qu'en respectant les restrictions imposées par le gouvernement 
allemand. En l'absence d'un marché pour le franc français en cas d’'inconvertibilné, 
l'allemand serait à son tour incapable d'obtenir de la monnaie française pour acheter 
des biens en France, La seule manière de faire du commerce serait alors dé passer par le 
troc, d'ést-à-dire par l'échange direct de produits contre des produits. 

Les articles du FMI demandaient seulement la convertbilité pour les opérations en 
compte courant : les pays élient explicitement autorisés à restreindre les transactions 
du compte capital pourvu qu'ils permissent le libre usage de leur monnaie pour Les 
transactions relevant do compté courant, Suite à l'expérience de la période 1918-1939, les 
décideurs politiques considéraient que les mouvements privés dé capitaux étaient un facteur 
d'instatilité politique ; ils craignent que les mouvements spéculatifs de <hot moneye par 
dessus les frontières nc sabotent l'objectif d'un commerce libre basé sur lu fxité des 
lux de change. En insistant seulement sur la convertibilité des transactions courantes, Les 
architectes du svstème de Bretton Woods cspéraient facititer la liberté des échanges, tout en 
évitant que les flux privés de capitaux ne renforcent les contraintes extérieures auxquelles 
les décideurs politiques étaient confrontés!?. La plupart des pays européens n'ont restauré 
la convertibilité qu'à La fin de 1958, le Japon suivant à son tour en 1964. 


La convertibilité du dollar des Etats-Unis, en même temps que sa potion spéciale 
dans le système du Bretton Woods, en ont fait la monnaie clef dans le monde d'aprés- 
guerre. Comme les dollars étaient brement conventibles, une grande partie du commerce 
international tendit à se faire en dollars: les importateurs et les exportateurs détemaient 
des comptes en dollars pour leurs transactions. En fuit, Le dollar devint une monnaie 
internationale, un moyen universel d'échange, une unité de compte et une réserve de valeur. 
La force de l'économie américaine, par rapport aux économies dévastées du Japon et de 
l'Europe, contribua également à la prédominance du dollar : les dollars étaient attrayants 
parce qu'ils pouvaient être utilisés pour acheter les biens et services auxquels tous les pays 
aspirent et que les Etats-Unis étaient seuls en position de fournir, Les banques centrales 
de leur côté virent naturellement qu'il était dans leur avantage de détenir leurs réserves 
imermationales sous forme d'actifs en dollars porteurs d'intérét. 


On pénealt que les Bus oficiels de cape comme es mounéménts dé nésers ol les prëts de là Banque Mondiale 
perneltraiont aux uees de recueillir leg principuux gains du commerce iréenemponl, 
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opportunités internationales d'investissements différentes ou étarent causés par des facteurs 
purement temporaires, les déficits courants faisaient soupçonner un changement prochain 
de parité. Dans de telles circonstances, les décideurs politiques avuent des raisons 
supplémentaires d'éviter des changements brusques de la balance courante. 


L'analyse des options de politique dans le système 
de Bretton Woods 


Pour décrire le problème que rencontre un pays quelconque (autre que Les Etats-Unis) en 
poursuivant son équilibre intérieur et exténeur dans le système de taux de change fixes de 
Bretton Woods, revenons d'abord au cadre général mis au pount au chapitre 17. Supposons 
que les taux d'intérêt intérieur et étranger sont toujours égaux : 


R= A" 


où est le taux d'imérét intérieur et FR est le taux d'intérêt à l'étranger. Comme noté 
plus haut, cette égalité n'est pas tout à fait conforme au système de Bretton Woods 
(particulièrement après 1958) mais elle permet de donner une Image relativement exacte 
des contraintes extérieures auxquelles Les décideurs politiques sont confrontés dans l'usage 
de leurs outils macraéconomiques, Cette analyse montrera comment la position d'un pays, 
en ce qui concéme son équilibre intérieur et extérieur, dépend du niveau de son taux de 
Change fixe À et de sa politique budgétaire. Dans tout l'exposé, £ est le prix du dollar 
en monnaie domestique. L'analyse concerne la courte période puisque les niveaux de prix 
nationaux et étrangers (Pet P* respectivement) sont supposés constants, 


Le maintien de l'équilibre intérieur 


Considérez d'abord l'équilibre intérieur. Si P* et E sont tous deux fixés de mamière 
permanénté, l'inflation intérieure dépend principalement de l'ampleur dé la pression dé 
la demande globale dans l'économue, ét non des attentes concernant l'inflation future. 
L'équilibre intérieur demande donc seulement le plein emploi : la demande globale doit 
atteindre le niveau de production de plein emploi Y #15 

Rappelez-vous que la demande globale pour la production d'un pays est formée par la 
somme de la consommation, €, de l'investissement, {, des dépenses publiques, G, et de la 
balance courante, C'A. La consommation st une fonction croissante du revenu disponible, 
F — 7, où Tmesure en net les taxes, Le surplus courant est une fonction décroissante 
du revenu disponible et une fonction croissante du taux de change réel, EP*/P (chapitre 
17). Finalement, l'investissement est supposé constant. La condition d'équilibre intérieur 
est donc 


F 


Ff=ciri D+1+G+CA(F LR De {18.11 


Par hypothèse, I m'y 8 pas de crise de la balance des paiements en cours, c'est-à-dire qu'é n'y 8 pas non ph 
d'attente d'un changent prochain ares be taux de change, Limpaci de coûte fpoñhése scsi de souligner la dicutié 
des choix auxquels les décideurs politiques Sn confrontés bre duré es Séuations ke plus Érvonties. 

61 P° n'est pas siabde en rason de l'inflation dirangère par acemple. le plein emploi à lol soul ne garantit pas la 
statsité des pris ares un évébbene de tous de charge fous. Nous conmcdérons ce probème complesa plus loin lorsque 
nous chacuerons le problème de l'anfation mondiale dans un système de lux de Change lice. 
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En pratique, des pays modifièrent quelquefois leur taux de change pour sé rapprocher dé 
l'équilibre intérieur et extérieur, bien que ces modifications aient été souvent accompagnées 


intérieurs ét étrangers et de rendre la politique monétaire plus efficace. [ls n'eurent qu'un 
succès partiel, comme les événements conduisant à l'effondrement du système devaient le 
montrer. 


18.7 Le problème de l'équilibre extérieur des Etats-Unis 


Dans le système de Bretton Woods, les problèmes de l'équilibre extérieur des Etats-Unis 
étaient différents de ceux rencontrés par les autres pays. Comme émetteurs de la «Nème 
monnaicr, les Etats-Unis n'avaient pas dé responsabilité en ce qui concerne la fixation du 
taux de change du dollar. Leur principale responsabilité était de maintenir le prix de l'or 
à 355 l'once et, en particulier, de garantir que les banques centrales étrangères puissent 
convertir en or leurs avoirs en dollars à ce prix. Pour cette raison, les Etats-Unis devaient 
avoir des réserves en or suffisantes. 
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les termes de la figure 18.2, les autorités allemandes se trouvaient dans la Zone 
Une. Les efforts faits pour restreindre la haute conjoncture par des politiques 
monétaires restrictives réussirent seulement à accroître plus rapidement les 
réserves internationales de la Bundesbank et la banque centrale fut forcée de 
vendre des DM pour des dollars en vus d'éviter une appréciation du DM. Une 
petite réévaluation du DM (5%) en mars 1961 rapprocha l'économie de son 
équilibre intérieur et extérieur : le taux de croissance de la production se ralentit 
et le surplus de la balance courante déclina. Bien que le système ait réussi à éviter 
une Crise majeure dans cé cas, cela fut partiellement dû à la perception que lu 
réévaluation du DM reflétait des problèmes macroéconomiques allemands plutôt 
qu'américains. Cette perception devait changer dans ls décennie suivante. 


L'effort militaire pour le Viefnam ef la «Grande Société. : 1965-1968 


Beaucoup d'économistes considèrent que les mesures de politique économique 
prises en 1965-66 aux Etats-Unis furent la faute majeure quicontribus à détruire le 
eyvetème des taux de change fixes. En 1966, les dépenses militaires des Etats-Unis 
s'élargirent suite à la décision du président JOHNSON de renforcer l'engagement 
dans le conflit du Vietnam. Au même moment, d'autres dépenses publiques 
s'accrurent fortement suite aux programmes présidentiels pour la «Grande 
Sociétés (qui incluaient des fonds pour l'éducation publique et la restructuration 
urbaine). La figure 16.48 montre comment le taux de croissance des dépenses 
publiques s'accrüt, lentement d'abord en 1965, trèe rapidement ensuite pendant 
l'année suivante, Ces augmentations des dépenses gouvernementales ne furent 
pas compensées par un accroissement des taxes: 1966 était une année d'élection 
et Le président JOHNSON voulait éviter de donner au Congres l'occasion de scruter 
attentivement les dépenses en proposant dé relever les taxes. 


I en résulta une expansion substantielle des dépenses budgétaires qui 
contribua à déclencher la hausse des prix aux Etats-Unis et provocmua une forte 
détérioration de la balance courante du pays (ficures 18.4b et 18.4c). La politique 
monétaire (mesurée parle taux de croissance de l'offre de monnaie) devint d'abord 
restrictive lorsque ls production commença à s'accroître. Mais l'effet négatif que 
les hauts taux d'intérêt produisirent sur l'activité de la construction arène La 
Réserve Fédérale à se décider pour une politique monétaire plus expansive en 
1967 et 1968 (figure 14.4d}. Comme ls figure 18.4b le montre, cette nouvelle 
impulsion sur les prix inténeurs provoqua aux Etats-Unis une inflation annuelle 
de prés de 6% à la An ce la décennie. 


De la crise de l'or à l'effondrement : 1968-1973 


Les premiers signes des difficultés futures furent donnés par le marché 
londonien de l'or, À la fn de 1967 et au début de 1968, les spéculateurs privés 
commencèrent à acheter de l'or :ils anticipaient en effet une hausse de son prix 
en dollars, On pensa à l'époque que la spéculation avait été déclenchée par la 
dévaluation de là livrée britannique en novembre 1967 mais la forte expansion 
monétaire en 1967 st la croissance de l'inflation aux Etats-Unis influenobrent tout 
autant les tendances spéculatives, Après des ventes massives d'or par la Faderal 
Reserve et les banques centrales européennes, la Banque d'Angleterre ferma 
le marché de l'or Le 16 mars 1966, Deux jours plus tard, les banques centrales 
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l'économie et afflactaient les conventions salariales méme en pleine dépression. 
La baisse de ls demande globale contribua cependant à une amélioration de Lea 
balance courante des Etats-Unis en 1970. 


Mais cette amélioration se révéla temporaire, Les chiffres défavorables de 
balance des paiements publiés au début de 1971 déclenchérent des achats privés 
massifs de DM sur le marché des changes, dans l'attente d'une réévaluation 
du DM per rapport au dollar. En un seul jour, le 4 mail 1491, la Bundesbank 
dut acheter 1 milliard de dollars pour maintenir son taux de change Axe face 
à une forte demande de se monnaies, Le matin du 5 mai, la Bundesebank achete à 
nouveau 1 milliard de dollars pendant ls première heure de l'ouverture du marché 
des changes! À ce moment, la Bundéesbank abandonna la partie et permit à sa 
monnaie de flotter, Sans cela, ln quantité de monnaie allemande aurait continué 
à se gonier suite aux achats de dollars de la Bundesbank. 


Au far et à mesure que les semaines passaient, les marchés devinrent de plus 
en plus convaincus que le dollar devrait étre dévalué par rapport aux grandes 
monnaies européennes, Le chômage restait très élevé aux Etats-Unis en 1971 
et le niveau des prix avait augmenté substantiellament par rapport aux années 
précédentes, Pour rétablir le plein emploi et l'équilibre de la balance courante, les 
Etats-Unis devaient d'une manière ou l'autre réaliser une dépréciation réells du 
doilar. 

Lette depréciation réelle pouvait étre accomplis de deux mamères. La première 
option était une dimiration du niveau des prix aux Etats-Unis par les effets chu 
chämage, couplée avec une hausse des prix à l'étranger résultant des achats 
persistants de dollars par les banques centrales étrangères, La seconde option 
était une baisse de la valeur nominale du dollar en termes des autres monnaies. 
La première voie — chômage aux Etats-Unis at inflation dans les pays étrangers 
— paraissant aux décideurs politiques une voie pemble à suivre. Les marchés 
prévoralient à juste tre qu'une dévaluation du dollar était inévitable. Cette 
attitude conduisit sur ls marché des changes à des ventes ranouvelées de dollars : 
elles attetgmirent Leur point culminant en août 1471, 


La dévaluation n'était cependant pas une décision facile pour las Etats- 
Unis. Tout pays pouvait changer séès taux de change par rapport à toutes les 
monnaies simplement en fixant le taux du dollar à un autre niveau. Mais, en 
tant que «Néème monnaies, le dollar pouvait seulement être dévalué si les autres 
gouvernements acceptaient de modifier en conséquence le taux de change 
du dollar. En effet, tous les pays devaient se mettre d'accord pour réfuluer 
simultanément leurs monnaies par rapport au dollar. La dévaluation du dollar 
ne pouvait donc être opérée que par des négociations multilatérales, Et certains 
pays n'étaient pas préts à réévaluer car ls réévaluation rendrait leurs produits plus 
coûteux relativement aux produits américains ét ouirait ainsi à leurs industries 
exportatrices ét à leurs industries concurrentes des importations. 


La président Fichard M. NIXO% força la décision le 15 août 1971. D'abord, 
Ü arrêta les pertes d'or américaines en annonçant que les Etats-Unis na 
vandraient plus automatiquement de l'or contre des dollars aux banques centrales 
étrangères. Cette décision coupa de fait le Len qui subsistait entre le dollar et 
l'or. En second lieu, le Président annonça l'établissement d'une taxe de 10% sur 
tous les produits importés aux Etats-Unis : elle devait rester effective Jusqu'au 
moment où les pays partenaires des Etats-Unis sernient d'accord de réévaluer 
leur monnaie par rapport au dollar, 
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des taux de change fines en confrontant Les décideurs étrangers à un choix enure les taux 
fixes et l'inflation importée, Mais la politique budgétaire américaine, qui contribua à rendre 
nécessaire La dévaluation du dollar, renforça aussi linfiation étrangère en encourageant les 
flux spéculatifs de capitaux à sortir des Etats-Unis. I faut ainsi considérer cette politique 
budgétaire américaine de la fin des années 1960 comme une cause supplémentaire de 
l'effondrement du système de Bretton Woods. 


Ainsi, l'effondrement du système de Bretton Woods fut partiellement dû à La politique 
macroéconomique bhancale des Etats-Unis. Mais 11 fut dû aussi au faut que l'instrument 
clef de substitution des dépenses nécessaire pour réaliser l'éguihbre mténeur ét exténeur 
— un ajustement des taux de change — inspira des attaques spéculatives qui rendirent 
progressivement de plus en plus difficile la réalisation à la fois de l'équilibre intérieur et 
extérieur. Les architectes du système de Bretton Woods avaient espéré que son pays membre 
le plus puissant verrait au-delà de ses purs intérèts iménieurs et adogterait des politiques 
tournées vers le bien-être de l'économie mondiale. Lorsque les Etats-Unis montrèrént après 
le milieu dés années 1960 qu'ils né voulaient plus prendre sur eux cette responsabilité, be 
système des taux de change fines s'effondra. 


Résumé 


Dans uné économié ouverte. es décideurs poétiques cherchent à maintient Féquitbre iniéreur (plein 
emploi et niveau stable des prix) et Féquiitre extéreur (niveau de Le balance courante qui m'est 
ni méga au pont de rendre le pars monpabte de rembourser &65 dalles ecérieunes ni pos 
au point que les Girangers on amivént à dbre mis dans cote positon): La définition de Féquilibre 
extérieur dépend d'un certain nombre de Éecieurs où on inclut le régime des taux de change et lea 
conditions économiques mondiales. Comme les polliques macrcéconemiques de chaque pays ont 
des répéroussions à l'étranger, la capacé d'un pays datemdre son équilibre imérieur 81 edéreur 
dépend des poNtiques que les autrés pays adoptent. 


Le système de l'étélon-or comporte un mécanisme autométiqué puissant pour assurer Féquilbre 
eéreur, lé mécanisme des flux pi-ssndces. Les flux d'or accompagnant kes déficits ot les 
eurplué provoquent dés changements dé prix qui réduisent ls déséquilibres courants el tendent 
par conséquent à ramener toutes les économies à l'équilibre extérieur. La perormance avec laquelle 
le Syslènne parent à maintenir Téquélbrée méme bat cependant mitgée. À l'éclatement dé là pramdère 
guerre mondiales en 1814, ke système de Fételon-or fut suspendu. 


Les éssais laits après 1918 pour révenir à Fétalon-or d'avant-querre furent sans succés, Lorsque 
l'économie mondiale s'engages dans une dépression générale après 1925, le système de étalon 
or s'éttondre et liniéoqration économique miernationals s'affalit. Cans ls condions économiques 
turbulentes de la période, les gouvemements se préoccupérent principalement de leur équibre 
intérieur et essavérent d'éluder le probléme d'équilibre extérieur on solant leurs économies du reg 
du monde, La conséquence an ut ur économie mondiale dans laquelle le sation de tous les pays 
aurait pu tre améliorée par là coopération intéemationale. 


Les archhectes du Fonds Monétaire inéernationa (FMI) éspéraient concevoir un système de taux che 
change fes qui encourggerait ls croissance du commerce international mais en même temps rendrait 
les condons de l'équiibre ccténeur suffisamment lecittés pour qu'elles puissent étre réalisées Sans 
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sacrher l'équilbre intérieur, À cette fin, la charte du FM a prévu dés moyens de financement pour les 
pays en déficit ét a autorisé les ajustements de taux de change en cas de -conditions de déséquilibre 
fondamental. Tous lès pays ratlachèrent eur monnabs au dollar. Lés Etats-Unis rattachent le dollar 
à l'or et accepièrent d'échanger avec les banques centrales l'or contre des dollars au prix dé 356 
lance. 


Aprés que La connerie dés manmeies eut té restaurée an Europe an 1968, les marchés financiers 
des différents pays devinrent plus étroitement intégrés, la politique monétaire devint moins éflicace 
(saut en ce qui concerne es Etats-Unis) etlés mouvements dans les réserves iniemationales devinrent 
plus volatiles, Ces changements révélalent une faiblesse essentielle du système. Pour atteindre 
en méme lemps un équilibre térieur et un équilibre edédeur, des politiques de changement des 
dépenses auiam que de subetluton des dépanses sont nécessaires. Mais la possibifté mème de 
pontques dé subétluthon des dépenses (lés changements des taux de change) pouvait donner leu 
à des flux spéculatits de capitaux qui minaient le système de taux de change los. Comme principal 
pays à monnale de réserve, les Etats-Unis taisalent face à un problème unique en matière d'équilibre 
ectérieur le problème de confiance, Celui-ci devait surgir lorsque les avoirs officiels en dollars de 
l'étranger auraient crû inévitablement au point d'enxcéder les avoirs en or des Etats-Unis. 


Lés politiques macroéconomiques des Etats-Unis à le fin des années 1960 contribubrent à provoquer 
l'effondrement du système de Bration Woods au début de 1873. Une politique budgétaire américaine 
excessivement épansivé contribua à la nécessité d'une dévabuation du dollar au début dés années 
1970: les craintes de pareil événement provoquent des ventes spéculates de dollars dont le résultat 
tt un gonblemment de l'offre de monnaie à l'étranger. La croissance monétaire phes élevde ain Etats 
Unis aëmenta l'inflation dans le pays et à l'étranger : cela rendit les gouvernements étrangers de plus 
en plus réticents à continuer d'importer l'inflation américaine au travers du système de taux de change 
fixes. Uné série de crises imemalionaies commencent au printemps de 1971 el conduisent par 
tapes à Fabañdon, dans un méme mouvement, du Ben du doter à l'or et des taux de change Îixes 
par rapport au doar pour Les pars industrialisés, 


Termes clefs 
| 
Accord de Bretton Woods Fonds Monétaire Imteraational (FMI) | 
conditionnaluté du FMI mécanisme des Aux prix-espèces 
Drouts de Tirage Spéciaux (OTS monnaie convéertihhe 
équilibre de la balance dés paiements politique de changement des dépenses 
équilibre extérieur politique dé substitution des dépenses 


équilibre intérieur problème de confiance 
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Politique macroéconomique 


et coordination dans un système 
de taux de change flottants 


Au fur et à mesure que Le système dé taux de change fixes de Bretton Woods montrait 
des signes de tension à la fin des années 1960, beaucoup d'économistes recommandaient 
que les pays laissent la valeur des monnaies se déterminer librement sur le marché des 
changes. Lorsque les gouvernements adoptèrent le système des taux flottants au début de 
1973, ils voyaient dans cette étape une mesure temporaire pour faire face à une situation 
critique et ne suivaient pas consciemment ke conseil des économistes qui se faisaient les 
avocats d'un système permanent de changes flottants, Jusqu'à présent cependant, il s'est 
révélé impossible de reconstituer le système des taux de change fixes : les taux de change 
du dollar dans les pays industrialisés ont flotté sans discontinuité depuis 1973. 


Les avocats des changes flottants voyaient dans ce système un moyen de sortir des 
conflits entre équilibre intérieur et équilibre extérieur auxquels le système de changes 
de Bretton Woods donnait souvent naissance. Au milieu des années 1980 cependant, 
les économistes et décideurs politiques étaient devenus plus sceptiques sur les bénéfices 
d'un système monétaire international basé sur les changes flottants, Certains éritiques 
désignent les arrangements monétaires d'après 1973 comme un «non-systèmes monétaire 
international, un monde d'anarchie pour tous où les politiques macroéconomiques 
nationales furent fréquemment en contradiction. Beaucoup d'observateurs considèrent 
aujourd'hui que Le système de taux de change en cours a vraiment besoin d'une réforme. 


Pourquoi la performance des taux de change flottants a-t-elle été si décevante et dans quel 
sens devrait s‘opérer la réforme du système présent ? Dans ce chapitre, nous appliquons nos 
modèles dé changes fixes et de taux de change flottants pour discuter la performance récente 
du fotiement des monnaies et comparer Les problèmes de politique macroéconomique sous 
différents régimes de change, 
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191.7 
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Les arguments en faveur des taux de change flottants 


Comme les crises monétaires internationales se répélaient de plus en plus fréquemment 
et avec une ampleur de plus en plus grande depuis la fin des années 1960, de nombreux 
économistes se firent les protagonistes d'une plus grande flexibilité des taux de change. 
Beaucoup d'entre eux avançaient qu'un système de taux de change flottants (où les banques 
centrales s'abstenaient d'intervenir sur le marché des changes pour fixer les taux) non 
seulement assureralt antomatiquement la flexibilité du taux de change mais produirait 
aussi divers autres bénéfices pour l'économie mondiale, Les arguments en faveur des tanix 
dé change flottants réposaient &ur trois points majeurs : 


. Autonomie de la politique menéraire 


Si les banques centrales n'étaient plus obligées d'intervenir sur les marchés des changes 
pour maintenir la fixité des taux, les gouvemements pourraient utiliser la politique 
monétaire pour réaliser l'équilibre intérieur et extérieur. En outre, plus aucun pays ne 
serait forcé d'importer l'inflation (ou la déflation) de l'étranger. 

. Semétrie 
Dans un système de taux flottants, les asymétries inhérentes au système de Bretton 
Woods disparaftraient et les Etats-Unis cesseraient d'être capables de déterminer par 
leur fant les conditions monétaires du monde, Du même fait, les Etats-Unis auraient les 
mêmes opportunités que Les autres pays d'influencer leur taux de change par rapport 
aux monnaies Étrangères. 

. doux de change comme sabilisateurs automatiques 
Mème en l'absence d'une politique monétaire active, l'ajustement rapide des taux 
dé change sous l'influence du marché aiderait les pays à maintenir leur équilibre 
intérieur ét extérieur face à des changements dans la demande globale. Les longues 
périodes angoissantes de spéculation qui précédant les réalignements monétaires dans 
le système de Bretton Woods ne se reproduiraent plus avec le Mottement des monnaies. 


LE 


Qu 


L'outonomie de la politique monétaire 


Sous le système de taux de change fixes de Bretton Woods, les pays autres que les Etuts- 
Unis n'avaient guère de champ libre pour uuliser la politique monétaire en vue de réaliser 
l'équilibre inténeur et extérieur, La politique monétaire était affaiblie par Le mécanisme 
des flux de capitaux compensateurs (discutés au chapitre 17} L'achat par exemple par uné 
banque centrale d'actifs domestiques exercerait temporairement une pression à la baisse 
sur les taux d'intérêt et affaiblirant la monnaie nationale sur le marché des devises. Le taux 
de change devait alors être soutenu par des ventes de réserves officielles extérieures par 
la banque centrale. La pression sur les taux d'intérêt et les taux de change disparaissait 
seulement lorsque les pertes de réserves officielles avaient ramené l'offre domestique de 
monnaie à son niveau initial. Ainsi, pendant les dernières années du système des taux de 
change fixes. dés banques centrales imposèrent de plus en plus des restrictions sévères sur 
les paiements internationaux de manière à garder Le contrôle de teur offre de monnase. Ces 
restrictions réussirent seulement de mamère pareille à renforcer la politique monétaire et 
elles avaient en outre l'effet secondaire dommageable de provoquer des distorsions dans 
le commerce international. 


Les avocats des taux de change flotiants soulignaient qu'en éliminant l'obligation de 
maintenir fixe la valeur de la monnaie, on rendait aux banques centrales le contrôle de 
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celle-ci, Si par exemple une banque centrale étut confrontée à du chümage et voulait y 
répondre en développant son offre de monnaie, il n’y aurait plus de barrière légale à la 
dépréciation de la monnaie que ceci entraînait. Comme dans l'analyse du chapitre 16, 
la dépréciation monétaire provoquerait une diminution du chômage en abaissant le prix 
relatif des produits domestiques et en augmentant La demande mondiale pour ceux-ci. 
Semblablement, la banque centrale d'une économie en sur-emploi pourrait calmer l'activité 
économique en contractant l'offre dé monnae, sans craindre que des entrées non désirécs 
dé réserves ne minent son effort de stabilisation. Le contrôle renforcé sur la politique 
monétaire permétirait aux pays de démanteler les bamières provoquant des distorsions 
dans les paiements internationaux. 


Les avocats des taux de change flottants prétendaient aussi que les changes flottants 
permettraient à chaque pays de choisir le niveau d'inflation à long terme qu'il souhaite 
plutôt que d'importer passivement un taux d'inflation établi à l'étranger. Nous avons vu 
dans le dernier chapitre qu'un pays confronté avec une hausse dé prix à l'étranger ne 
pourra maintenir son équilibre et finira par importer l'inflation étrangère s'il garde un 
taux de change fixe : à la fin des années 1960, beaucoup de pays eurent ainsi Le sentiment 
qu'ils imporaient l'inflation des Etat-Unis. En réévaluant sa monnaie — c'est- à-dire en 
diminuant le prix en monnaie nationale des devises étrangères — un pays peut s'isoler 
complètement dé l'accroissement inflatoire des prix étrangers et rester ainsi en équilibre 
imérieur et extérieur. Un des arguments ayant le plus de poids en faveur des changes 
flottante était leur capacité théorique de réaliser automatiquement Les ajustements de taux 
de change qui protègent les économies contre une mflation étrangère conti. 


Le mécanisme qui assure cette protection est la parité de pouvoir d'achat (chapitre 151. 
Fappelez-vous que si tous les changements dans l'économie mondiale sont monétaures, 
la PPA tent en longue période : les taux de change se modifient jusqu'à compenser 
exactement en fin de compte Les différences nationales dans les rythmes d'inflation. Si la 
croissance monétaire américaine conduit à long terme à un doublement du niveau des prix 
tandis que le niveau des prix reste constant en Allemagne, la PPA prédit qu'à long terme Le 
prix du dollar en DM baïssera de moitié, Cetie modification nominale dans Le taux dé change 
laisse inchangé le taux de change réel entre Le dollur et Le DM et maintient par conséquent 
l'équihbre intérieur et extérieur en Allemagne. En d'autres mots, la modification à long 
terme du taux de change prédite par la PPA est exactement celle qui protège l'Allemagne 
de l'infiation américaine, 


Un accroissement induit des prix aux Etat-Unis pour des raisons monétaires cause aussi 
une appréciation immédiate des devises étrangères par rapport au dollar lorsque le taux de 
change est flottant. À court terme, l'ampleur de cette appréciation peut différer de ce que la 
FPA prédit mais les spéculatcurs sur les devises, qui pourraient avoir lancé du assaut contre 
les taux de change fixes du dollar, accélèrent l'ajustement des taux de change flottants. 
Comme ils savent que les devises étrangères vont s'apprécier à long terme selon la FFA, 
ils agissent selon ces attentes et poussent Les taux de change vers leur niveau d'équilibre à 
tong terme. 


Les pays qui opéruent selon les règles de Bretton Woods étaient obligés de choisir 
entre s'aligner sur l'inflation américaine pour maintenir Leur taux de change fixe ou 
réévaluer délibérément leur monnaie en proportion de la hausac des prix aux Etats- 
Unis. Dans le système de taux de change flottants par contre, le marché des changes 
réalise automatiquement les ajustements de taux qui protègent les pays contre l'inflation 
améncune, Comme ce résultat est obtenu sans que Les gouvernements doivent &é 
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19.1a montre comment ce déplacement affecte l'équilibre de l'économie lorsque le taux 
de change flotte, Comme on a supposé que le déplacement de la demande est temporaire, 
iln'affecte pas le taux dé change attendu à long terme et par conséquent ne déplace pras La 
courbe d'équilibre À! A! du marché des actifs. (Rappelez-vous que la courbe À A montre le 
couple taux de change- production auquel marchés des devises et de la monnaie imténeure 
sont en équilibre), L'équilibre à court terme de l'économie passe par conséquent au point 
2: en comparaison avec l'équilibre initial au point 1, a monnaie se déprécie (E augmente} 
et la production diminue, Pourquoi le taux de change augmente-t-il de E! à E? 7 La baisse 
dans la demande et la production réduit la demande de monnaie de transaction : dans ces 
conditions, le taux d'intérêt du pays doit décliner pour garder le marché monétaire en 
équilibre. Cette diminution dans le taux d'intérét du pays cause une dépréciation de la 
monnaie nationale sur le marché des changes : en conséquence, le taux de change s'accroît 
de E' à E?. 

L'effet de la même perturbation dans la demande d'exportation ést montré pour un 
système de taux de change fixes sur la figure 19.Lb. Comme la banque centrale dont sci 
éviter la dépréciation de la monnaie qui se produit avec des changes Mottants, elle achète de 
la monnaie nationale avec ses devises étrangères : celte action contracte l'offre de monnaie 
et provoque un déplacement vers la gauche de A! A! en A? A?, Le nouvel équilibre à court 
terme de l'économie dans un système de taux de change fixes se trouve au point 3 où la 
production est égale à Y*. 


La figure 19.1 montre que la production diminue plus avec des taux de change fixes 
qu'avec des taux de change flottants : la chute se fait jusque Y* plutôt que Y?, En d'autres 
mois, le mouvement du taux dé change flottant stabilise l'économie en absorbant l'effet 
de choc sur l'emploi relativement à la manière dont cet effet se présente avec des taux de 
change fixes. La dépréciation de la monnaie dans le système de taux de change flottants 
rend les biens et services meilleur marché lorsque leur demande diminue, compensant 
ainsi partiellement la diminution initiale de la demande. En plus de réduire la mesure 
dans laquelle le pays s'éloigne de l'équilibre intérieur suite à la chute de la demande 
d'exportation, la dépréciation réduit aussi le déficit en compté courant qui se produit dans 
un système de taux de change fixes en rendant les produits domestiques plus compétitifs 
sur les marchés internationaux. 


Nous avons considéré le cas d'une baisse temporaire de la demande d'exportation 
mais on peut tirer des conclusions encore plus fortes quand la baisse de la demande 
d'exportation est permanente, Dans ce cas, ke taux de change attendu, E°, augmente aussi 
et AA se déplace en conséquence vers le haut, Le choc permanent cause une dépréciation 
de la monnaie plus forte que le choc temporaire et ce mouvement dans le taux de change 
soutient plus fortement la production domestique. 


Dans le sytème de Bretton Woods, une baisse de la demande d'exportation. telle que 
celle montrée sur la figure 19.1b, aurait conduit si elle était permanente, à une situation de 
«déséquilibre fondamentale appelant une dévaluation de la monnaie ou une longue période 
de chômage tant que les prix à l'exportation baissaient. L'incertitude sur les intentions du 
gouvernement aurait encouragé des sorties spéculatives de capital, détériorant la situation 
encore plus en vidant la banque centrale de ses réserves et en contractant l'offre intérieure 
de monnaie pendant une pénode de chômage. Les avocats des taux de change Aottants 
soulignaient que ke marché des changes réaliserait automatiquement la dépréciation réelle 
de la monnaie par un mouvement dans le taux de change nominal. Cette modification du 
taux de change réduirait ou éliminerait la nécessité de faire baisser le niveau de prix par 
le chômage: et comme cela se produirait instantanément, 1 n'y aurait pas de risque de 
perturbation spéculative, comme c'étant le cas avec les taux dé change fixes. 
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Les arguments contre les taux de change flottants 


L'expérience dés taux de change flottants pendant la période de l'entre- deux-guerres 
avait laissé de nombreux doutes quant à La manière dont ils fonchonneraient en pratique 
si les règles de Bretton Woods étaient abandonnées. Certains économistes exprimaient 
leur scepticisme à l'égard des avantages imputés aux taux de change flottants par les 
protagonistes du système et prédisaient au contraire que ces taux de change auraient des 
conséquences ousibles sur l'économie mondiale. On peut faire valoir cinq arguments 
principaux contre Les taux de change flottants. 


1. Discipline 
Les banques centrales, libérées de l'obligation de maintenir leur taux de change fixe, 


pourraient s'engager dans des politiques inflatoires. En d'autres mots, la «disciplines 
imposée sur les divers pays par le système des taux de change fixes disparaîtrait. 


LE 


. Spéculorion déstabilisatrice et perturbations sur de marché de la monnaie 


La spéculation sur des modifications dans Les taux pourrait conduire à l'instabilité sur 
le marché des changes: cette mstabilité pourrait à son tour avoir des effets négatifs sur 
l'équilibre intérieur et extérieur des pays. En outre, les troubles provoqués sur le marché 
de l'argent pourraent avoir des effets plus perturbateurs dans un système de taux de 
change flottants que dans un système de tœux de change fixes. 


3, Préjudice au commerce et à l'investissement énternarionannx 


Les taux dé change flottants rendraent Les paix relatifs internationaux plus imprévisitles 
et nuiraient par conséquent au commerce et à l'investissement internationaux. 


4, Manque de coordination des politiques économiques 


Si on abandonnait les régles de Bretton Woods concernant l'ajustement des taux de 
change, la porte serait ouverte à des pratiques compétitives en matière de monnaie 
qui seraient nuisibles pour l'économie mondiale. Comme ce fut le cas dans la période 
d'éntré-deux-guërreés. les pays pourraient adopter des politiques sans considérer qu'elles 
conduisent à des dommages réciproques entré partenaires. Le résultat en serait que tous 
les pays souffrent. 

5. iasion d'une grande aurons 


Les taux de change flottants ne donneraient pas réellement aux pays une plus grande 
autonomie de politique, Les modifications dans les taux de change auruent <es 
effets macroéconomiques tellement étendus que les banques centrales se sentirasent 
obligées d'intervenir fortement sur les marchés des changes, même s'il n'y avait aucun 
engagement formel à mauntenir la monnare fixe, Ainsi, le fottement des monnaies 
accroftrait l'incertitude dans l'économie sans donner réellement une auioncmie plus 
grande à la politique macroéconomique. 


La discipline 


Les protagonistes des changes flottants prétendent que ceux-ci donnent plus de liberté 
aux gouvernements dans l'usage de la politique monétaire. Mais certains opposants des taux 
flottants considéraient que ceux-ci comduiraient à la icence plus qu'à la hberté : libérés de 
nécessité de se préoccuper de la perte de réserves étrangères, les gouvernements pourraient 
s'engager dans des politiques budgétiurés ou monétaires excessivement éxpansionnisiés, 
tombant ainsi dans le biais inflationnisté que nous avons discuté au chapitre 16. Ervers 
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facteurs, allant d'objectifs politiques (comme stimuler l'économie au moment approprié 
pour gagnér Les élections) à la pure incompétence pourraient ainsi déclencher une spirale 
inflationniste. Dans l'esprit dé ceux qui mettent en avant cet argument de la discipline. 
l'hyperinflation allemande des années 1920 étut l'exemple même du type d'instabilité 
monétaire que des taux de change flottants pouvaient provoquer. 

Les protagonistes du flottement refusaient cette critique. Pour eux. ke flottement 
contiendrait Les pressions mfationnistes dans les pays qui s'en rendraient coupables. Ce 
serait alors aux électeurs d'élire, s'ils le souhaitaient, un gouvernement avec de meilleures 
politiques. En outre, Les accords de Bretton Woods n'imposatent qu'une discipline très 
limitée au Etats-Unis: or, ceux-cr contribuèrent sûrement à l'accélération de l'inflation 
mondiale à la fin dés années 1960. A moins qu'un lien mdissociable entre les monnaies ei 
une marchandise comme l'or ne soit mis au centre du système des taux de change fixes. 
ke système resterait susceptible d'erreurs humaines. Mais, comme on l'a dit au chapitre 
17, de pareils étalons monétaires souffrent de difficuliés qui les rendent indésirables en 
pratique. 


La spéculation déstabilisatrice et les parlurbations sur les marchés 
de la monnaie 


L'expérience de l'entre-deux-guerres suscitait une préoccupation supplémentaire : 
c'etait la possibilité que la spéculation sur les marchés des devises provoque des fluctuations 
considérables dans Les taux de change. L'argument se présentait comme suit : si Îles 
opérateurs sur les marchés des devises voyaient une monnaie se déprécier, ils pouvaient 
vendre cette monnaie dans latente d'unc dépréciauon future, indépendamment des 
perspectives à plus long terme dé la monnaie: et comme des opérateurs de plus en plus 
nnnbreux suivratent le mouvementen vendant la monnaie, la dépréciation attendus finerait 
par se réaliser. Cette spéculation déstabilisatriee tendrait ainsi à accentuer les fluctuations 
autour de la valeur à long terme du taux de change qui devaient se produire de toute façon 
suite à des Événements économiques imprévus. À part Les interférences avec les échanges 
internationaux, les ventes déstabilisatniccs d'une monnaie fable pourraient encourager 
les attentes d'une inflation future et déclencher une spirale domestique prix-saluires qui 
renforcerait encore la dépréciation. Les pays pourraient ain se lisser prendre dans un 
«cercle vicieuxe de dépréciation et d'inflation auquel if leur serait difficile d'échapper. 

Les avocats des taux dé change flottants mettaient en doute que des opérateurs agissant 
dans un sens de déstabilisation puissent se maintenir en activité. Tous ceux qui persistent 
à vendre une monnaie après qu'elle s'était dépréciée sous aa valeur à long terme où à &chéter 
une monnaie après qu'elle s'était dépréciée au-dessus de sa valeur à long terme devaient 
nécessairement perdre à long terme de Fargent. Les spéculateurs à la déstabilisation seraient 
ainsi éjectés des marchés. prétendaient les protagonistes du fottement: le terrain serait ainsi 
luissé aux spéculiteurs qui avaient évité ces portes à long terme en accélérant le processus 
d'ajustement des taux de change vers leur valeur à long terme. 

Les protagonistes du fottement avançaient aussi que les Aux de capitaux pouvaient 
se comporter de manière déstabilisatrice sous des changes fixes. Une perte inattendue de 
résérvés par uné banque centrale pouvait susciter dés attentes dé dévaluation et provoquer 
une hémorragie de réserves du fait que les spéculateurs se débarrassaient de leurs actifs 
nationaux. Pareille fuite des capitaux pouvait forcer le gouvernement une dévaluation sans 
nécessité si les mesures qu'il prenait pour restaurer la confiance s'avéraient insufhsantes. 

Un autre argument, qui a plus de poids, était encore utilisé contre les changes flottants : 
ceux-ci rendent l'économie plus vulnérable aux chocs provenant du marché national de la 
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19.25 L'ilusion d'une plus grande autonomie 


Dans un dernier type dé critique, on affirmait que l'autonomie de politique promise par 
les protagonistes des changes flottants était en partie illusoire. Certes, un taux de change 
flottant pouvait théoriquement protéger un pays de l'inflation étrangère en longue période 
et permettre aux banques centrales de fixer leurs offres de monnaie au niveau qu'elles 
souhaitaient. Mais, disait-on, le taux de change est une variable macroéconomique à ce 
point importante que les décideurs politiques ne pourraient se décider à prendre leurs 
mesures de politique monétaire nationale sans en considérer les effets sur Le taux de 
change. 

Le rôle du taux de change sur les processus inflatoires domestiques était particulièrement 
important dans cette optique. Une dépréciation du taux de change qui élevait le prix des 
importations pouvait induire Les travailleurs à revendiquer des salaires plus élevés afin de 
maintenir leur niveau de vie habituel. Ces accords de salaires plus élevés se diffuseraient 
ensuite dans les prix des biens finaux, alimentant l'inflation des prix et se reportant sur de 
nouvelles revendications salariales. En outre, La dépréciation de la monnaie augmenterait 
instantanément les prix des biens importés utilisés pour la production domestique. Ainsi, 
on pouvait s'attendre à ce que les taux de change flottants accélérent ke rythme auquel 
le muveau de prix répond à l'augmentation de l'offre de monnaie, Tandis que Les taux 
flottants impliquent un plus grand contrôle de la banque centrale sur l'offre nominale de 
monnaie, M, ils n'impliquaient pas que cela allait de pair avec un plus grand contrôle sur 
l'instrument de politique affectant l'emploi et les autres variables économiques réelles, à 
savoir l'offre réelle de monnaie, M°/P. La réaction des prix domestiques aux variations 
cles taux de change serait parüiculièrement rapide dans les économies où les importations 
consttusient une large part de la consommation intérieure : dans de telles économies, les 
modifications dans les taux de change ont des effets significatifs sur le pouvoir d'achat des 
salaires des travailleurs. 

Les sceptiques mainienaient aussi que la propriété qu'ont les changes flottants d'isoler 
une économie est très limitée, [ls concédaient que le taux de change s’ajusterait em fin 
de compte pour compenser l'inflation étrangère des prix duc à une croissance monétaire 
excessive, Dans un monde cependant où kes prix sont peu flexibles, Les pays sont néanmoins 
atteints par les développements monétaires à l'étranger qui affectent les taux d'intérét réels 
et les taux de change réels en courte période. En outre, il n'y a pas de raison, même en 
théorie, pour laquelle les politiques budgétaires d'un pays ne pourraient pas avoir de 
répercussions à l'étranger. 

Ceux qui cntiquaient le flotiement des monnaies avançaient donc que ses bénéfices 
potentiels avaient été exagérés par rapport à ses coûts En matière de politique 
macroéconomique, les décideurs devaient continuer à prendre leurs mesures sous la 
contrainte d'éviter des fluctuations excessives des taux de change. Mais en abandonnant 
la fixité des taux de change, ils renonçaient aux bénéfices qui résultent pour le commerce 
et l'investissement au niveau mondial de la pévisibilité de la valeur des monnaies. 


Les taux de change entre les chocs pétroliers, 1973-1980 

de cas Qui avait raison des protagonistes des taux de change flottants ou des 
opposants ? Dans cette étude de cas et dans la suivante, nous survolons 
l'expérience à laquelle le système des taux de change flottants a donné lieu 
depuis 1973 afin de répondre à la question, Afin d'éviter des déceptions, il est 
bon cependant de bien faire remarquer dés le début que, comme c'est souvent le 
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cas en économie, les données ne permettent pas de porter un verdict clair, Bien 
que diverses prédictions formulées par les critiques du flottement des monnaies 
aient été vérifiées ultérieurement par les faits, il n'est pas dit qu'un régime de 
taux de change fixes aurait survécu à la série de tempètes économiques qui ont 
secoué l'économis mondiale depuis 1973. 


Le premier choc pétrolier af ses effets, 1973-1975 


Au moment où on permettait en mars 1973 aux taux des pays industrialisés de 
flotter, un groupe officiel représentant les membres du FMI travaillait à des plans 
pour restaurer l'ordre monétaire mondial. Formé à l'automne 1973, ce groupe, 
appelé le Comité des Vingt, avait reçu comme mission de concevoir un nouvéau 
système de taux de change flkes exempt des asymétries du système de Bretton 
Woods, Au moment où le comité soumettait son projet de réforme en juillet 1974, 
le bouleversement sur Le marché mondial du pétrole rendait impensable un retour 
rapide à des taux de change fices. 


Les prix de l'énergie et la récession de 1974-1975 


En octobre 1973, la querre éclats entre Israël et les pays arsbes Four 
protester contre l'appui donnés à Israël par lés Etats-Unis et les Pavs- Bas, les 
mambres arabes de l'Organisation des Pays Exportateurs de Pétrole (OPEP\, 
cartel international regroupant les plus gros producteurs de pétroles, imposèrent 
un émbargo sur les livraisons de pétrole à ces deux pays. Dans la crainte d'une 
désorganisation plus générale des expéditions de pétrole, les acheteurs firent 
augmenter les prix sur les marchés pétroliers en essayant de s'assurer des stocks 
de précaution. Encouragés par ces développements sur le marché du pétrole, les 
paye ce l'OPFEF commencérent à relever les prix qu'ils faisaient à leurs principaux 
acheteurs, l8s grandes compagnies pétrolières, En mars 1974, ls prix du pétrols 
avait quadruplé par rapport à son prix d'avant-guerre, passant de 35 à 125 le baril. 


Cet accroissement massif dans le prix du pétrole relava les prix de l'énergie 
payés par les consommateurs at les coûts de production des entreprises utilisant 
de l'énergie;il #8 répercuters aussi sur le prix des produite pétroliers non 
énergétiques, comme les plastiques, Pour comprendre l'impact de ces hausses de 
prix, on peut les assimiler à une taxe importante que les producteurs pétroliers 
de l'OPÉF imposeraient aux importateurs. Le choc pétrolier eut les mêmes 
aflets macrobconomiques qu'un accroissement de taces sur les consommateurs 
et les entreprises :la consommation et l'investissement diminuèërent partout et 
l'économie mondiale fut plongée dans la récession. Les balances courantes deg 
pays importateurs de petrole se déténorérent. 


l'accélération de l'inflation 

Le modèle dévelsppst du chapitre 13 au chapitre 17 prédit que l'inflation tend 
à s'accroltre dans les phases d'expansion et à diminuer dans les réceselons, 
Mais alors que le monde entrait dans une profonde récession en 1974, l'inflation 
s'accélèra dans la plupart des pavs. Le tableau 19.1 montre cet accès d'inflation 
pour les sept plus grands pays industrialisés au cours de la même année. Dans 
certains d'entre eux les taux d'inflation doublérent presque tandis que ls chômage 
EMA EATE. 
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2. Attentes d'une inflation future qui nourissait une spirale salaires-prix en dépit 
de la récession et du chômage croissant. 


Même avant le choc pétrolier, l'introduction des changes flottants avait permis 
aux pays industrialisés d'adopter des politiques monétaire et budgétaire plus 
restrictives on vus de diminuer l'inflation. Le ralentissement de la croissance 
monétaire fut surtout sensible en Allemagne, où la Bundesbank utilisa ses 
nOUvVeRMUXx pouvoirs en ln matière pour réduire le taux de croissance annuel ds 
la monnaie de 14,7% en 1973 à simplement 2,6% en 1973. Il en alla de même 
aux Etats-Unis où la Fed ramens La croissance de l'offre de monnaie à seulement 
6% en 1973 et 44% en 1974 contre 9,2% en 1972. Ces politiques restrictives 
renforcérent la dépression des années 1974- 1975, 


La recherche de l'équilibre extérieur et intérieur 


Les perturbations dans les matières premières écartérent encore plus les pays 
importateurs de pétrole de l'équilibre interne et externe que cs n'etait le cas eo 
début du flottement des monnaies en 1973. Les pays n'étaient pas en position ni 
d'abandonner l'avantage de substitution des dépenses que ls flecibilité des taux 
de change leur procurait, ni de limiter leur politique monétaire à la défense d'un 
taux de change fee. Un éngagement à l'égard deë taux de change fixes n'aurait 
pas été crédible dans une pérlode où les pays connaissaient des taux d'inflation 
aussi différents et subissaient des chocs altérant de manibre permanente les coûts 
de production. Les attaques spéculatives qui avaient renversé le système de taux 
de change fixées auraient eu rapidement raison de tout essai de fixer de nouvelles 

Comment les pays ont-ils utilisé leurs instruments de politique pour retrouver 
l'équilibre interne et externe? Lorsque la récession s'approfondit en 1974 at 
au début de 1975, la plupart des gouvernements passérent à des politiques 
monsetaires at budgétaires expansives, Ainsi qu'on peut le voir au tableau 19.4, 
les taux de croissance de la monnaie s'accrurent de 1974 et 1975 dans les sept 
plus grands pays industrialisés, traduisant la réaction des banques centrales au 
chômage croissant, Du fait de ces actions, une forte reprise était en cours dans 
la elupart des pays industrialisés dans la seconde moitié de 1975, 4 ls méme 
époque, l'inflation diminuait (voir tableau 19.1). Malheureusement, cependant, 
les taux de chômage ne retrouvèrent pas leur niveau d'avant la récession mème 
lorsque la production se fut relevée. 


Le déficit courant global des pays industrialisés en 1974 se transiorma en 
surplus suite à la baisse de leurs dépenses et s'approcha de zéro en 1976. L'OPEF 
Qui ne pouvait pas accroltre ses dépenses aussi vite que 588 revenus, accumiuls 
des surplus courants subetantiels en 1975 et en 1976 mais ceci fut compensé par 
le déficit des pars en développement importateurs de pétrole, Comme les pays 
non pétrolbers en voie de développement ne diminuérent pas leurs dépenses aussi 
fortement que les pays industrialisés, leur FNE ne devint pas globalement nécatif 
en 1976, comme ce fut le cas dans beaucoup de pays développés. Les pays en 
développement fnancérent leurs déficits pétroliers partisllement en empruntant 
des fonds que l'OFPEP placçait dans les centres financiers des pays mdustnalisés. 


La plupart des économies et décideurs politiques considérèrent l'ajustement 
international au premier choc pétrolier comme un succès pour le système de 
taux de change flottants. Libéré de la nécesaité de défendre un taux de change 
fixe. chaque pays avait pu choisir la politique monétaire ét budgétaire qui 
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correspondait à ses objectifs, Les Etats-Unis ét l'Allemagne furent méme en état 
de relächer les contrôles sur les mouvements de capitaux qui'its avaient établis 
avant 1974. Ce relchement facdita l'ajustement des pays en développerent 
qui purent ainsi emprunter plus facilement dans les grande centres financiers 
pour maintenir leur niveau de dépenses et de croissance économique. À son tour, 
l'intensité relativement forte de la demande en provenance des pays en vois de 
développement contribua à alléger la sévérité de la récession de 1974-1976. 


La révision de la charte du FMI, 1975-1976 


Comme le système des taux de change flottants savait parc bien fonctionner 
dans des conditions d'adversité, les gouvernements des pays industrialisés 
manifestérent à la ên de 1976 leur intention de s'en accommoder pour un avenir 
indéfini. Dans une réunion à Rambouillet près de Paris, la première d'une série 
de sommets économiques annuels, les principaux paye industriels en appelérent 
à une révision des articles de l'Accord du FMI en vus de tenir compte des 
taux de change flottants. Ils s'angagentent aussi à contrecarrer les «fluctuations 
erratiquess des taux de change mais ne prenaient aucune disposition concenant 
Le retour à des parites fixes. 


Suite aux décisions de Rambouillet, une réunion du FMI fut organisée à 
Eingston, Jamaïque, en janvier 1976, pour approuver une révision du quatribme 
Article de l'Accord du FMI qui concernait Le régime des changes. Le nouvel 
Article TV reconnaissait implicitement les taux de change flottants en permettant 
à chaque pays de choisir son régime de change, Les gouvernement étaient pressès 
de suivre des politiques macroéconomiques qui assureraient la stabilité des prix 
at la croissance. Ils devaient aussi <éviter de manipuler les taux de change... en 
vus de s'assurer un avantage compétitif inéquitable sur les autres membress, 
comme cela s'était produit pendant ls période de l'entre- deux-guerres. Mais on 
né soumit pas à des contraintes plus détaillées les politiques des Etats membres 
du FMI. 


L'article TV amendé demandait au FMI de surveiller les politiques de taux 
de change des Etats membres de manière à en aseurer la conformité avec les 
nouvelles lignés de conduits, Hisn que cette surveillance dépasss Le principe 
de conditionnalité du FMI {elle concerne aussi les pays qui n'empruntent pas 
au Fonds), aucun mécanisme ne fut créé pour donner au Fonds ln capacité 
d'influencer les politiques des pars non emprunteurs. Ainel, en pratique, Le nouvel 
article ne At que sanctionner ce qui existait déjà dépuis trois ans, à savoir un 
svatène dé décisions politiques décentralhsdes où chaque payes se guidait sur Son 
intérêt. 


La période du dollar faible, 1976-1979 


Comme ln reprise après la récession de 1974-1976 se ralentit en fin 1976 
et crue le niveau de chémage restait élevé, les Etats-Unis pressérent les deux 
autres géante industriels, l'Allemagne et Le Japon, d'adopter en commun des 
politiques expansionnistes qui tireraient l'économie mondiale du marasgme. C'est 
seulement au sommet économique de Bonn et juillet 1974, que l'Allemagne et 
le Japon, craignalt moins l'inflation que deux années auparavant, acceptérent 
de 8e joindre aux Etat-Unis comme «locomotives de la croissance économique 
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des négociations salariales. Four restaurer la confiance dans le dollar, le Président 
CARTER désigne à la tête du Federal Reserve Board un nouveau président qui 
avait une grande expérience des matières financières internationales, Paul A. 
VOHLCKER., Le dollar resta faible resta faible jusqu'en octobre 1979 où VOLCKER 
annones Un resserrement de ls politique monétaires américains et des procédures 
plus rigoureuses de contrôle de l'offre de monnais. 


Tableau 19.2 Taux de chômage dans les principaux pays industrialisés, 1978- 
2000 jen pour cent de le force de travail} 


Année Etats-Unis Grande-Bretagne Canada Francs Allemagne lslis Japon 


1978 6,1 S,7 8,4 4,7 3,0 5,3 2,2 
1873 5,8 4,7 T5 5,3 Be, 584 2,1 
1380 7,2 6,2 7,5 5,8 2,6 5,6 2.0 
1941 7,6 g,7 7,6 7,0 4,0 6,2 2,2 
1982 9,7 11,1 11.0 1,7 5,7 8 2,4 
1383 g.6 11.1 11,9 8,1 6,9 7,7 2,7 
1984 7,5 11,1 11,3 9,7 7,1 81 27 
1985 7,2 11,5 10,5 10,1 7,2 B4 26 
1986 7.0 115 3,6 10,2 6,5 Gé 2,86 
1987 6,2 10,6 8,8 10,4 6,3 99 28 
1988 5,5 8,7 7,8 98 6,2 100 25 
1989 5.3 T.3 7,5 9,3 5,6 100 25 
1980 5.6 rAL 8,1 3,0 4,8 9,1 | 
1991 6.8 8,8 10,4 8,5 4,2 88 21 
1992 7,5 10.1 11,3 10,4 4,5 9,0 22 
1353 6.4 10,5 11,2 RP 7,3 104 2,5 
1904 6,1 9,6 10,4 12,3 8,4 114 29 
1995 5,6 8.8 9,5 41,7 8,2 119 3,1 
1396 5.4 8,2 9,7 12,4 8,9 120 44 
1997 4,8 7,0 9,1 12,3 8,8 11,7 34 
1908 4,5 6,3 8,3 118 8,3 118 4,1 
1989 4,2 6,1 7,6 11,5 8,6 113 4,7 
2000 4,0 5,5 68 9,5 7,9 105 4,7 


Source : OCDE, Permpectives éoonorèques 62 décembre 19607, han 2001, Annose (Tableau 24, Les 
données pour l'Allemagne minclognt gas l'en Alemse de FEst. 


Le revirement monétaire aux Etats-Unis en 1993 illustrent une des critiques 
faites aux taux de change flottants :leur évolution ne pouvait laisser Îles 
gouvernements indifférents de sorte que ceux-ci renoncéèrent inévitablement à 
leur autonomie dans certains domaines pour éviter que les variations des changes 
ne soient nuisibles à l'économie, 
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du cété négatif, des événements ont menacé la relative ouverture que l'on 
s'était laborieusement efforcé de donner au système commercial et financier 
international après la deuxième guérre mondiale, Beaucoup d'économistes et de 
décideurs politiques commencèrent à voir dans les taux de change flottants une 
cause majeure des difficultés économiques mondiales : ils demandérent dès lors 
le retour à une Mexibilité plus limités des taux de change. 


Tableau 19.3 Taux d'inflation dans les principaux pays noustrialisés, 1981- 
2000 et moyenne 1961-1971 l'en pourcent par an) 


Année Etats-Unis Grande-Bretagne Canada France Allemagne Halie Japon 


1981 10,4 11,9 12,5 13.4 6,3 195 4,9 

1982 6,1 8,6 10,8 118 5,3 165 2,7 

1983 3,2 4,6 5,8 9,6 3,3 150 1,8 

1554 4,3 5,0 4,3 F,4 2,4 106 22 

1985 3,5 6,1 4,0 5,8 É,e 6,6 2,0 

1986 1,9 3,4 4,2 a,7 0,1 61 06 

1387 KE) 4,1 4,4 3,1 QE 4,6 0,1 

1588 4,1 4,9 à, 0 FA 1.3 5,0 O7 

1949 4,8 F,8 5,0 3,6 2.8 E6 23 

1990 5,4 9,5 4,8 3,4 2,7 61 43,1 

191 4,2 5,3 5,6 32 3,5 64 3,3 

1992 3,0 1.7 1,5 2,4 4,0 5,1 1,7 
1993 SA 1,3 1,9 2,1 4,1 4,2 1,3 
1954 25 0,7 0,2 1,7 3,0 39 0,7 
1995 2,8 3,4 2,1 LA 1,6 de 0,1 
1996 2,3 2,5 1,6 2,0 1,5 40 O1 

1997 ë,4 4,1 1,6 1,2 1,8 2,1 1,6 
1996 1,6 3,4 1,0 1,5 1,0 2,0 0,7 
1995 2,1 1,6 146 1,2 0,6 16 03 
2000 3,4 2,9 2,6 4,3 2,0 2,6 “0,7 
Moyenne 


1961-71 3,1 4,6 2,3 4,3 3,0 4.2 5,3 


mice écoraruiques Les chites donrent l'accroissement, en %, dé Mindics moyen des prix à 
le consommation d'une annés par rapport à l'année précédents. 
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153,60 ven par dollar lan contraste, pendant les semaines qui ont suivi l'accord du 
Plaza, le cours du dollar se situa aux environs de 2,750DM et 260 ven par dollar). 


Si on ajuste le marge pour le taux ven'dollar en avril 1487, les pays industriels 
reussirent à maintenir les taux dans ces limites pendant plusieurs mois. Le 
déficit exténeur des Etats-Unis resta cependant élevé et le dollar subissait de 
fortes pressions à la baisse: les bandes de variations des changes né purent trs 
maintenues que moyennant une croissance lente de l'offre de monnais aux Etats- 
Unis at l'augmentation continus du différentiel d'intérét en faveur des actifs en 
dollars. Les opérateurs sur Le marché se demandaient si l'économie américaine 
serait précipitée dans uné récession pour réaliser des obiectifs de taux de change 
OMNAUX QUI paraissaent de plus en plus incompatibles avec l'équilibre des 
balances courantes étant donné l8s prix en vigueur aux Etats-Unis at à l'étranger, 


En octobre 1887, cette brève période de stabilité des changes se termina 
brusquement lorsque le marché des actions s'aflaiblit aux Etats-Unis, puis 
s'alfondre après qué les américains éussent coitiqué une hausse des tuux d'intérêt 
en Allemagne. Les marchés des actions dans le monde suivirent Wall Street dans 
son plongeon. Aux Etats-Unis, le nouveau président de la Federal Reserve, Alan 
GREEXSPAN, évite une crise plus générale en annonçant que la Fed était prête 
à fournir toute la liquidité nécessaire au système financier. Les gouverneurs des 
banques centrales étrangères résgirent de manière semblables et les taux d'intérêt 
déclinèrent dans le monde. Dans ces circonstances, Les autorités américaines 
permirent au dollar dé se déprécier bien au-déels des imites de l'accord du Louvre. 


De nouvelles bandes de vanations furent établies ultérieurement mais elles 
furent apparemment modifèes à diverses occasions, sans jamals de confrmations 
oifcielles, Dés 1903, la prétention d'établir pareilles zones avait été abandonnée. 
La ficrure 19.4 donne l'évolution du mouvement des taux de change après l'accord 
du Louvre Les sceptiques prétendent que les margés dé variation por Les taux 
de change n'ont eu aucuns force affective; la réticence des autorités à déclarer 
publiquement ces marges sert, d'après eux, moins à laisser le marché en suspens 
qu'à couvrir les échecs répétés qu'éprouvent les autorités à résister à la pression 
des marchés. Les partisans prétendent au contraire que, sans ces marges, les 
taux de change auraient fluctué encore plus qu'ils ne l'ont fait, Un point paraît 
clair:les efforts officiels pour influencer les taux de change ont seulement eu 
du succès quand ils ont été appuyés par des changements dans les politiques 
monétaire et budgétaire plutét que par l'expédient plus facile d'une intervention 
avec stérilisation (à certaines occasions, elle a pu être massive). Les pays ont dû 
ainsi trouver une combinaison appropriée et parfois douloureuse de l'équilibre 
interne at de la stabilité dés changes, comme les Etats-Unis lé finent én octobre 
1987. Aucun d'entre eux n'a montré qu'en cas de difficultés, c'était la stabilité 
des changes qui était l'objectif le plus important. 


Une nouvelle récession globale, une reprise el une crise 


Vers La fin des années 1980, des pressions inflationnistes réapparurent 
dans les principaux pays industriels (voir tableau 19.31. Linflation résultait de 
développements nationaux plutôt que d'un choc global et apparut à différents 
moments et avec différentes ampleurs dans chacun des pays, 


Aux Etats-Unis, la croissance monétaire rapide de 1986 et 1986 aména 
l'inflation à s'accroitre en 19687 et 1966, Une intervention de politique monétaire 
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— = Changement (en %) du taux dé change S/Y (par rapport à fin février 1987) 
—— » Changement {en $%) du faux de chenge SOM (par rapport à fin béveries 1967) 
= Zone infbale d'objectif de l'Accord du Louvre 

Figure 19.4 L'évolution des taux de change depuis l'Accord du Louvre. Les 

prix en dollars du DM et du ven ont connu de fortes fluciuslions aprés le réunion 
du Louvre en février 1987 malgré un accord iniemational pour maintenir les faux 
de change dans une marge gobale de 10e. 

Source : OCDE, Principaux indicateurs Economiques 


n 


exceptionnellement restrictive de la Federal Reserve poussa l'économie 
américaine dans une récession économique prolongée dès l'été 1990. Le rebond de 
l'économie américaine, quise déclara en 1992, fut la base sur laquelle se développa 
aux Etats-Unis une longues phase d'expansion caractérisée par une faible inflation, 
un emballement de la bourse et de bas taux de chémage qu'on n'avait plus connus 
depuis avant le premier choc pétrolier du début des annèes 1970. 


La réunification de l'Allemagne de l'Ouest et de l'Allemagne de l'Est, qui 
seuivit l'écroulement de l'ancien empire soviétique en Europe de l'Est. déclenche 
des pressions inflationnistes dans le paye. 4 l'époque, d'autres pays européens 
rattachaient leur monnaie au deutchemark (DMI l'ancienne monnaies de 
l'Allemagne, dans le cadre du Système Monétaire Européen (SME). L'Allemagne 
réagit à ses pressions inflationnistes internes par une politique monétaire 
restrictive : cela pesa sur le taux de croissance de ses partenaires du SME alors 
que beaucoup d'entre eux n'étaient pas en proie à des tendances inflationnistes 
comme en Allemagne. Les pressions asymétriques qui en résultèrent à l'intérieur 
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du SME conduisirent à des attaques spéculatives massives sur les parités fixes 
du système, comme nous le verrons au chapitre 30. 


L'inflation japonaise augmenta en 1989 suite partiellement à la politique 
monétaire colativement lâche poursuivie de 1986 à 1988. Les deux symptômes 
dans lesquels ces pressions se manifestérent furent la hausse spectaculaire 
des prix pour les actifs mobiliers et immobiliers, La stratégie de ls Banque du 
Japon, qui consistait à ponctionner ces bulles de prix par une politique monétaire 
restrictive et des taux d'intérêt élevés «a bien réussi at l'indice boursier de 
Tokyo, le Nikkei, a perdu plus de la moitié de sa valeur entre 1990 et 1993. 
Malheureusement, la brusque chute du prix des avoirs a poussé le système 
bancaire mippon dans la cnise et son économie dans la récession au début de 
1992. En 1996, la crise bancaire s'intensifiait toujours. 


La croissance japonaise se redressa en 1996 mais le gouvernement, préoccupé 
per l'accroissement de ls dettes publique, augmenta les taxes. L'économie se 
ralentit en 1997, les problèmes profonds des institutions fnancières japonaises 
devinrent plus apparents; le ven s'écroula, tombant de 80% par dollar au début de 
1996 à environ 145% par dollar à l'été 1996 avant de se redresser quelque peu à la 
En de cette année. En 1984, cependant, l'économis japonaises parut en chute libre 
avec un FIB en recul, des prix en baisse et des taux de chômage les plus élevés 
des quatre décennies précédentes, 


Les problèmes de l'économie japonaise se répercutérent sur les pays en 
développement de l'Asie de l'Est, avec lesquels elle entretient d'importants 
échanges commerciaux. Comme nous Le verrons au chapitre 2%, beaucoup de ces 
économies avalent expérimenté des taux de croissance spectaculaires de leur PIB 
jusqu'en 1997. Beaucoup d'entre eux aussi maintenaient leur taux de change fixe, 
ou dans des bandes limitées de variation, par rapport au dollar. Le ralentissement 
de l'économie japonaise en 1997 affaiblit donc les économies de l'Asie de l'Est 
directement mais aussi à travers un effet de taux de change. Du fait qu'elles 
étaient lites au dollar, les monnaies asiatiques s'apprécièrent à l'égard du ven du 
fait que celui-ci baissalt par rapport au dollar. Ainsi, alors que les économies de 
l'Asie de l'Est subissaient l'effet direct du ralentissement japonais sur ls demande 
de leurs produits, elles voyaient en ouire leurs exportations menacées sur les 
marchés en raison de leur prix élevé, 


Cela init par provoquer une série d'attaques spéculatives en cascades #ur 
185 monnaiss asiatiques, commençant avec ls bath thaïlandais au printemps de 
1997 et poursuivant vers la Malaisie, l'Indonésie et la Corée, Ces économies 
furent entrainées dans de prolondes récessions, comme nous le verrons au 
chapitre 24, accentubes par le recul japonais mais accentuant encore celui-ci 
dans un cercle vicieux. D'autres économies de la réglon enregistrèrent aussi un 
ralentissement économique en 1998, y compris Hong Éong, Singapour et la Chine, 
ralentissement qui s'étendit encore à l'Amérique latine. La Russie At défaut gur 
ses dettes extérieures et intérieures, déclenchant une panique générale auprès 
des investisseurs et un chaos fnancier à l'intérieur, À la fn de l'années, des signes 
de troubles commencçaient à apparaître aux Etats-Unis et en Europe. La crainte 
d'une dépression mondiale amens la Réserve Fédérale aux Etats-Unis à baisser 
plusieurs fois de suite ses tuux d'intérét en fin 1998, de mème que, dans un geste 
coordonné sans précédent, onze pays européens diminuaient leur taux d'intérèt. 
se préparant à abandonner leur monnaie nationale en 1999 en faveur de l'euro. 
Ces mesures contribuérent à éviter un léchissement économique global, À la fin 
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Pourquoi les banques centrales ont-elles continué à intervenir en l'absence de toute 
obligation en ce sens ? Comme nous l'avons vu dans l'exemple d'un changement de 
la demande intérieure de monnaie, cette intervention peut stabiliser la production et le 
niveau des prix lorsque des perturbations se produisent et les banques centrales eurent 
parfois l'impression que c'était là la source des mouvements des taux de change. Mais 
même en présence de periurbations sur le marché des produits, les banques centrales 
voulaient ralentir les mouvements dés taux dé change pour éviter des changements abrupts 
dans la compétitivité internationale des secteurs de biens échangeables. Ces changements, 
s'ils étaient inversés ultérieurement, pouvaient provoquer des fluctuations excessives de 
l'emploi et alimenter des pressions protéctionnistés. Finalement, les banques centrales 
craignaient aussi que même des changements temporaires dans Les taux de change puissent 
avoir des effets inflatoires à moyen terme qu'il serait difficile d'extirper de l'économie. 


Une autre idée était encore formulée par ceux qui étaient sceptiques à l'égard de 
l'argument d'autonomie : si les taux de change flottants permettent aux banques centrales 
de contrôler Les offres nominales dé monnaie, leur capacité d'affecter la production resterait 
limitée par la tendance du niveau des prix à réagir plus rapidement à des changements 
monétaires sous un régime de taux de change flottants. Cette prédiction a été partiellement 
confirmée par l'expérience. Il était clair que les changements monétaires avaient à court 
terme un cet plus vif sur le taux de change réel sous des taux de change flottants plutôt 
que fixes, accroissant ainsi dans certains pays l'influence à court terme de La monnaie 
sur la production. Dans beaucoup de cas cependant, cette influence s'avérait éphémère, 
La réaction rapide du taux de change aux modifications monétares affectait les prix à 
l'importation et les négociations salariales, abrégéant la période sur laquelle la monnaie 
pouvait altérer la vie économique réelle sans changer le niveau nominal des prix, Le lien 
entre la dépréciation de la monnaie et l'inflation est illustré par l'expérience américaine 
de 1976-1979 et par l'inflation rapide qui a suivi à diverses périodes en Grande-Bretagne, 
en France et en lialie les essais de relancer la production grâce à une expansion monétaire, 
La déflation américaine après 1979 montre qu'un taux de change flottant pouvait aussi 
accélérer le passage d'une contraction monétaire à une inflation plus faible, 


19.42 La symétrie 


Du fait que és banques centrales continuaient à détenir des réserves en dollars et à 
intervenir, le système international ne devint pas symétrique après 1973. Le DM et le ven 
gagnèrent de l'importance comme réserves internationales (et la livre anglaise en perdit} 
mais ke dollar resta la composante principale des réserves officielles. 

Four l'économiste Ronald McKINNON (Stanford University}, le système en cours de 
monnaies flottantes était sous certains aspects semblable au système asymétrique de 
monnaie de réserve à la base des accords de Bretton Woods”. Il suggère que les changements 
dans l'offre mondiale de monnaie auraient été atténués dans un mécanisme d'ajustement 
monétaire plus symétrique. Les interventions en dehors des Etats-Unis pour ralentir la 
hausse du dollar après 1979, par exemple, conduisirent à une contraction monétaire ailleurs 
sans augmentation symétrique de l'offre de monnaie aux Etats-Unis. Le coup dé barre 
monétaire mondial fut plus dur en raison de cette asyméine, cé qui contribua à renforcer 
la récession sn suivil. 


$ Ronald il, McKeion, AP EU OI BREST SERRE Pokéy Analyses in inémational Economies 
8, Washington. CC - nsttuse lor Intemational Economics. 1984. 
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(le mésalignement du dollar au milieu des années 1980, que l'on voit à la figure 19.3 
en est un exemple marquant). Mais il est possible que des pressions semblables pour 
limiter les échanges se seraient présentées dans un système de taux de change fixe. Ces 
mésalignements ont exercé un impact particulièrement sévères sur les agents économiques 
qui en perdirent leur emploi et manquaient d'autres ressources financières, 


La coordination des polifiques 


Les taux de change flottants n'ont pas eux-mêmes favorisé la coordination des politiques 
internationales. Ainsi, à diverses occasions la période déflatoire du début des années 1980, 
les pays industriels, comme groupe, auraient pu atteindre plus effectivement leurs objectifs 
macroéconomiques par uné approche conjointe. L'annexe à ce chapitre illustre, par un 
modèle formel, comment les pays auraient pu gagner à une coordination internationale de 
leurs politiques. 

Si des politiques que les pays poursuivent aux dépens l'un de l'autre ont quelquefois 
constitué un problème, les critiques des taux de change Mottants n'ont pas montré de 
manière convaincante qu'il aurait disparu dans un autre régime de change. Sous des trux 
de change fixes par exemple, des pays peuvent toujours dévaluer leurs monnaies pour 
réaliser des objectifs nationalistes. L'accord du Louvre, avec sa fixation informelle de 
zones d'objectifs, illustre la différence entre un accord sur les taux dé change et une 
véniable coordination des objectifs. 

Comme les mdividus, les gouvernements sont motivés par leurs intérèts propres plutit 
que par ceux de la communauté. Des sanctions légales découragent les actions antisociales 
des individus mais il est plus difficile de concevoir des sanctions qui lient des Etats 
souverains, [semble douteux qu'un système de taux de change puisse à lui seul empêcher 
un gouvernement de formuler des politiques macroéconomiques correspondant à son 
intérêt tel qu'il le perçoit. 


Les taux de change fixes sont-ils une option ? 


L'expérience d'après le système de Bretton Woods suggère une autre hypothèse : il peut 
même n'être pas possible d'établir durablement des taux de change fixes. Dans un monde 
financier intégré où les fonds peuvent se déplacer instantanément à travers les marchés 
nalionaux, des taux de change fixes ne peuvent être maintenus avec crédibilité sur de 
longues périodes à moins que les pays ne veillent bien maintenir dés contrôles stricts 
sur Le marché des capitaux (comme la Chine le fait) ou. à l'autre extrême, n'adoptent une 
monnaie unique qu'ils partagent avec leur partenaires monétaires (comme en Europe}. 
Sauf pareilles mesures, continue cette argumentation, les essais d'établir des taux de 
change fixes manqgueront nécessairement de créditalité et ne dureront pas. Dans de pareilles 
conditions, les taux de change fixes ne pourront donner les bénéfices que leurs protagonistes 
promettent. 


Pour uné première cxpresson de l'hypothèse que les taux de change leds dans un cadre de motdiié de capital 
peuvent être instables, voir Maurce Cesrreus, <Floating Exchange Aañes : Experience and Prospecis-, Grockings 
Papers an Economie AG #: 1006, pp. 366-460, Pour une discussion plus récente, voir Barry EiCHERGREEN, 
lemations Moratary Arrangements for de 2iat Century. Washington, CC. : Brockings Inglitution, 18694; Lars E. O. 
Sumsson, Fous Exchange Rates ds à Mans Ro Price Séabilty : hat Have We Loarnod se Europe Economie 
Feview 38, mad 1604, po. 407-468: 01 Maurice Cesrreuc et Kenneth ccoer, «The Mirage of Fond Exchange Aatess, 
Jura of Ecorame Parscsctves S. automne 1885, pp. 73-36, 
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Cette vue pessimiste des taux de change fixes est basée sur un point théorique : 
les crises monétaires spéculatives peuvent au moins partiellement être des événements 
autoréalisateurs comme on l'a vu au chapitre 17. Selon cette vue, même un pays poursuivant 
des politiques fiscales et monétaires prudentes n'est pas à l'abri d'attaques spéculatives sur 
son taux de change fixe. Ds que le pays se heurte à un revers économique, comme cela doit 
Boir par arriver, les spéculateurs sur les monnaies foncent, obligeant le pays à augmenter 
de manière astronomique és taux d'intérêt et infligéant de tels dommages économiques 
que le gouvernement choisira d'abandonner son taux de change fixe. 


À la Gin du vingtième siècle, bles attaques spéculatives sur les systèmes de taux de 
change fixes, en Europe, en Asie de l'Est et ailleurs, se produisirent apparemment avec une 
fréquence de plus en plus grande, En raison du nombre et des circonstances de ces crises, 
on considère de plus em plus vraisemblable l'argument selon lequel il ést impossible de 
Hixer la valeur d'un tœux de change pour une longue pénode tout en maintenant l'ouverture 
du marché des capitaux et la souveraineté des politiques nationales. 


Des voies de réforme 


L'expérience de Hottiement des monnaies depuis 1973 montre que, dans le débat, aucune 
des deux parties n'a eu entérement raison dans ses prédichons, Le ottement des monnares 
n'a pas été exempt de problèmes sérieux mais il n'a pas conduit au flasco que ses adversaires 
annonçalent. 


Ce chapitre et le précédent donnent une leçon importante : aucun système de change 
ne fonchonne si les pays veulent faire «cavalier ul: et agir sur base d'intérêts égoiates 
étroits. Le système de Bretton Woods a fonctionné raisonnablement bien jusqu'au moment 
où les Etats-Unis, sous le président JOHNSON, adoptèrent umilatéralement des politiques 
radicalement expansionnistes, Un autre exemple en est donné par l'expérience du Système 
Monétaire Européen sur laquelle nous revenons au chapitre suivant. $emblablement, le 
flottement des monnaies connut ses pires difficultés lorsque les pays se réfusèrent à résoudre 
leurs problèmes macroéconomiques communs par des politiques coordonnées. Un système 
monétaire iernational ne peut bien fonctionner que si, globalement, les politiques + sont 
stables et équilibrées. 

Les propositions actuelles de réforme s'échelonnent depuis un système plus élaboré die 
ronés d'objectifs pour le dollur à la résurrection dés taux de change fixes et à l'introduction 
d'une monnaie mondiale umique, Comme les pays ne parussent pas prêts à abandonner 
l'autonomie que le fottement du dollar leur a donnée, aucun de ces changements ne parait 
avoir beaucoup de chance”. 


Depuis l'accord du Plaza en septembre 1985 cependant, les Etats-Unis ont montré une 

plus grande conscience de leur interdépendance avec les autres pays indusinéls. Bien que 
ce développement n'ait pas évité de sérieux désaccords intemationaux, c'est certainement 
un pas positif vers l'amélioration du système existant. 
La proposition d'une zone large d'obéectés à été décrite dans John Wiaméon œt Marcus H. Musee, Targobs and 
incarne : À Euspeirt or te Inlerrational Coordination of Macroaconcne Policies, Foie Anal in Irtennaitonai 
Economics 2%, Weshéngion, CG :ineihate der Imtemationgi Economics, 1967, Moon, op of, propose l& 
rétablissement de lux de change Mess pour bé monnaies des prinégaux pays industriels, La propgosiion d'un 
monnaie mondiale unéque pour les pere indusiiels est late par Richard M, Écceen, 4 Monçians Syeten der tha 
Fuuaress Fonigr Afburé 8, 1084, pp. 166-188. 
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La stabublé ces Lau de change lui relégué comre Geo politique prete aus Chut es anni 
1960. Les gouvernements luitaiont à la place contre l'inflation terne tout an tendant de restauner la 
C'OSanC ÉCONOMIQUE, 


Lecpnence du foterment né contre phanerment dés vues ri des protagonistes. ni dés Grues CL 
Srsième., Une leçon est claire cependant: sucun svsbème dé changée ne peut bien ftonctionner si là 
coopéralion économique Iméemationale éclate. 1 es peu probable que certaines des Emétes de la 
lacibilné du taux dé change réapoarassent dans un avéenr proche. Mais une méilseure consultation 
entre les décideurs politiques des pays ndustrialsés améliorsrait sans aucun doute 5 penfonmence 
des tu flottants. 


Termes clefs 


imices des tuux dé change cilecuits spéculation déstabiliser 
nominaux et réels ! 
stagfation 


Problèmes à résoudre 


Lisez le modèle O0 — AA pour étudier les effets d'un changements en une fois le niveau des prix 
étrangers, °°. Si le taux de change hur attendu, E°, sugments aussitét en proportion de P° (en 
accord avec la PPA} montrez que le taux de change s'apprédiers aussi immédiatement en proportion 
de la hausse de PF". 8 Féconomie était initialement en équilibre intérieur et ectérieur, sa position 
sers-t-elle perturbée par cette hausse de F7 7 


Discutez un accroissement temporaie dans be taux d'imtérèt étanger, "Can quel régie de chan 
— fie ou Hottant — 8-1 l'etat lé plus Bités sur là production? 


Supposez maintenant que À augmente de manière pormanente, Gu'arrive-t-ù à l'économée 7 
Comment votre réponse varié-t-elle selon que ce chénoaëment résuñée d'uns hausse dans lé taux 
d'intérêt réel étranger où des attentes inflatoires à l'étranger lefiet de Fi34ER 7 


Si be taux d'nferan étranger augmente manière péermangrle, vous atiendnez-VOus à Gé qu'un AUX 
de change flottant isole l'économie nationale en courte période ? Qu'arriverañ-il en kngue période 7 
En répondant à cette dernière partie de la question, veillez à prendre en compte la relation à long 
terme entre les tôux d'iniérét nominaux dans lé pays et à l'étranger. 


Imaginez que les cHigations en monnais nationale et étrangère sont des Substituts impartasts et que 
les inrestisseuwrs déplacent soudainement eur demande vers les obligations étrangères, accroissan 
la prime de risque sur les actils domestiques (chapitre 171 Quel régime de change — Îles où fottani 
— minémése l'éflet sur la production ? 


Comment analyssrier-vous l'usage de la politique monétaire et budgétaire pour maintenir l'équilire 
imédieur at eéneur dans un svatème de faux de change fottanis 7 


187 


12.8 


14.9 


13.10 


Lactures compiémentonss O7 


Ce chapitre à décrit comment les Etats-Unis ont essayé après 1985 de réduire de déficit de leur 
balance courants én accarduant la croissance de la base monétaire ei en dépréciant le dollar. 
Supposer que les Etats-Unis étaient en équilbre imierne mais que leur équilibre eciérieur demandait 
une politique de réduction des dépenses (une diminution du déficit public) en même temps qu'une 
politique de aubstitution des dépenses que cause une dépréciation monétaire, Comment, Selon vous. 
une expansion monétaire seule afecterait-elle l'économie américaine à court terme et à long terme ? 


Les Etats-Unis demandèrent à l'Allemagnet au Japon après 1985 d'adopter dés potiques monétaires 
et budgétaires expanshes de manière à accroître La demande étrangère pour les productions 
américaines et à réduire le déficit courant des Etats-Unis. Une expansion budgétaire par l'Allemagne et 
le Japon aurait-elle nhalisé cet objectif? Qu'en aurait-il été d'une expansion monétairé ? Votre réponse 
changerait-ells 5 vous penéiez que dés politiques différentes an Allemégne et au Japon pourabeni 
citer des politiques différentes aux Etats-Unis 7 


Nous avons dit dans le tete que l'Accord du Louvre en 1987 alla dé pas avéc Un gros #olleme 
Pinbersentions sure marché des changes. Sur Le de quelles données pourriez-vous déduire qu'une 
large portion de ces miervenions fut sédilisée ? Essayez de trouver Les donnibés appropriées pour 
l'Allemagne et le Japon dans des numéros anciens des Sististiques Financières imémationalés ou 
Fit. 


Suipposezs que l8s gouvernements américains et japonais souhaitent tous deux déprécier leurs 
monnaies pour aider leurs industries de biens échangeables mais craignent qu'il n'en résulte de 
l'entleteon. Les pays ont lé chois érdré deux poliliqués : (1) né politique monétaire sxpansionnisié él 
LE) aucun changement dans la politique monétaire. En développant une analyse comme celle figure 
dans l'annexe, montrer les conséquences de choix différents, Les Etats-Unis ei le Japon pourais 
arriver à un régultat mailleur en coopérant phutèt qu'en agasant Indhiduelenment ? 


Lectures complémentaires 


Ralph C. Brant. fermant Coordination of National Srabilisanion Policies. Washington, 
D.C, : Brockings Institution, 199%. L'arvrage examine des interactions entre les politiques 
économiques nationales et les possibilté de coordination intemationale. 


Richard . CLaRIDA. Ge Erchange Rate Relariorchipe : A Review of de Record ana Propos for 
Change. Princeton Essaye in Imemationnl Econcmues 214 International Economics Section, 
Department of Economics, Princeton University, septembre 2000, Examen critique des diverses 
propositions pour dés ones d'obectits. 

Martie $. Festin, Distmgushed Lecture on Economics in Govemment : Thinking alu 
Intemanonal Economic Cocdinaton, fonurmal ef Economic Berspectives À pontemps 198%, 
pp. 3-13. Uné position opposée à la coordination intemationale de la politique économique. 


Million FRIEDMAN, The Case For Flexible Exchange Rates, on Écrans dr Fositive Economies, Chicago : 
Univeraity of Chicago Press, 1953, pp. 197-203. Exposé classique des mérites des taux de change 
flottants. 


Morris CrOLOSTED, Pur Echange Rate Sstenr and dre ÊME A Modes Agenda, Poly Analyses 
in International Economics 34, Washington, CC : Instoute for lntemational Economues, 1995. 
Analyse des rôles que la coordination internationale et le FMT jouent dans le syetbème actuel de 
taux de change, 
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Harry Gi, JGH$ON, The Case for Flexible Exchange Rates, 1969, Federl Reserve Bank of St. Louis 
Review 51, juin 1969, pp. 13-24, Analyse, qui eut ane grande influence. des raisons de remplacer 
le système de Bretton Woods par des taux de change fotants, 


Chartes PF. KiINDLEBPRGER, The Case for Fixed Exchange Raïcs, 1969, in The fniernarional 
Adjustment Mechanism, Conference Series 2, Boston : Federal Bank of Boston, 1970, pp. 93- 
108. L'auteur analyse avec prescience les problèmes d'un toux de change flottant. 


Michael Musa, Macroeconomc Interdependence amd thé Exchange Rate Regime, in Rudiger 
DoRsBUeCH et Jacob À. FRENKEL, eds, formañomot Economic Policr, Balumore : Johns 
Hopkins University Press, 1979, pp. 169-204, Analyse des interactions dans les politiques 
macréconomiques sous des taux de change frs ét flottants. 


Maunce DeSTFELD, «International Currency Experience : New Lessons and Lessons Relearned. 
Breokings Papers on Economie Activite L, 1885, pp. 118-220, L'auteur fait un examen général 
des taux de change et des politiques économiques depuis l'instauration des taux de change 
fouiants. 


Robert $0LOMOS, The fmermarional Monetons Srstene, LS 1961, New York : Harper de Ron, 1982 
Les chapitres 15 à 19 couvrent les premières années des taux de change flottants, 


Boben SoLoMoS, Meme on he Move: The Revolution ir friernational Finance since l880 
Privoeton, NI: Princeton Umirversity Press, 1964 Large nubyse des développements financiers 
internationaux depuis 140. 


John Wiliiamson, The Evchange Rate Svstem, And edition, Policy Analyses in Intermnional 
Economics 5, Washington, LLC: Insttute For Intermanional Economics, 1985. L'auteur fait 
uné critique des Eaux de change ottunts ct argumente en faveur des zones d'obhectifs, 
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Annexe au chapitre 19 
Les échecs dans la coordination internationale des politiques 


Cette annexe illustre combien la coordination des politiques macroéconomiques est importante 
en montrant comment les pays peuvent soutür de décisions prises individuellement, C'est un autre 
cémple, en thécne des jeux, du dileromé du prisonmier (chapitre 9) Les gouvermemenis peuvent 
obienir des résuliais macroéconomiques meilleurs pour chacun d'entre eux s'ils déterminent leurs 
politiques en coopération. 


Nous présentons cette tdée en nous basant eur on exemple tré de lu décintlation du détrt des années 
160 Rappelez-vous que les politiques monétaires restrictives des pays industriels contobuërent ü 
précipiter l'économie mondiale dans une profonde récession en LO8T, Les pays espéraient réduire 
l'inflation en ralenussant la croissance monétaire mais la situation fut compliquée par l'influence des 
taux de change sur Le niveau des prix. Un gouvernement qui adopte une politique monétaire moins 
restrictive que ses voisins sera vrascmblablement confronté à une dépréciation de la monnaie qui 
fusters partiellement son effort de désinilation. 


Beaucoup d'observatcurs ont le sentment que, pour mieux résister sndividuellement à la 
dépécianon de leur monnaie, les pays indusinels comme groupe adoptèrent ds politiques 
monétires excessivement restrictives qui réniforcérent la récection, Les divers gouvernements se 
seraient trouvés dans une situation meilleur si chacun avait adopté des politiques menétures moins 
tendues, Mais, étant donné les politiques que kes autres gouvernements adoplaient, il n'était dans 
l'intérêt d'aucun gouvernement particulier d'en dévier pour sa part. 

On peut représenter ce raisonnement Sous forme d'un modèle sirople. LL y 8 deux pays, Ration st 
Etranger, et chacun a deux options : une politique mondaire fortement restrictive ou une politique 
monétaire mdérémen restictive, La figure ISA. est semblable au diagramme que nous avons 
utilisé pour l'étude des politiques commerciales :1l montre kes conséquences pour Nation et Etranger 
de choix de politiques différentes, Chaque ligné correspond à une décision dé politique monétaire 
dé Nation ét chaque colonne à une décision d'Étranger. Les chiffres dans les cases indiquent Les 
changements dans Les taux d'inflation annuels CAF et Mr yet Les taux de chômage CAU et ACT). 
Dans chaque case, le chiffre en bas à gauche est be réeultat pour Matoon et le chiffre en haut à droite 
est Le résultai pour Etranger. 

Les chiffres indiqués dans la figure 194,1 sont confonmes au modèle à deux pays exposé dans oc 
chapitre. Duns une politique modérément restrictive par exemple, le taux d'inflation tombe de Let 
Le doux de chémiuge augmente de 1% dans chacun des deux pays. Si Nation passe subitement à une 
politique très restrictive tandis qu'Etranger mainlient la sienne, ls monnaie de Nation s'apprécie : be 
taux d'inflation diminue encore mais le chômage s'amplifie. La contraction monétaire dans Nation a 
cependant deux effets sur Etranger, Le taux dé chômage d'Etranger drones cur l'appréciation de lu 
monnaie de Mation est une dépréciation pour Etranger. L'inflation dans Etranger revient à son niveau 
initial ans avoir donc subi de changement. Cuns Etranger, les effets déflatoires d'un chémage plus 
importants sont compensés par l'impact inflatoire que la dépréciation de lu monnmuic exerce sur les 
prix à l'importation et les revendicauons slariales. La restriction monéture plus forte dans Nation 
est ainsi une politique uu détriment du voisin par rapport à Etranger ‘celui-ci est forcé d'importer 
une certaine inflation à partir de Nation. 

Pour convenir ces résultats dans la matrice de gains de la figure 194.1, nous supposons que chaque 
goremement souhautée obtenir La réduction la plus forte de l'inflation pour l'accroissement ke phus 
Bible possible du chomage. Qu encore, chique gouvernement cherche à maximiser — 2 AE, 
la réduction de l'inflation par unité d'accroiscement du chômage, Les chiffres de la figure 194.1 
comdentent à là matrice de gains du la figure lUA.Z. 
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Etranger 


Modérément restrictif Très restrictif 


Modérément 
restricnit 


Très 
restrictif 


Figure 194.1 Effets hypothétiques sur l'inflation et le chômage de combinai- 
sons différentes de politique monétaire. Les choix de polique monétaire 
dans un pays affectent les résultats des choix de noftique monétaire à l'étranger. 


Comment Nation et Etranger vont-ils se comporter s'ils sont confromés à cette matrice de gains ? 
Supposez d'abord que chaque gouvemement agisse solément et choisisse la politique qui maximisé 
ses gains pour un choix quelconque de politique fut par l'autre, $i Etranger sdopiait une politique 
modérément restrictive, Nation se trouverait le mieux avec une politique fortement restrictive (gains 
= 47) plutôt qu'avec une politique modérément restrictive (gain =1}. Si Etranger avait une politique 
fortement resiricove, Nation se trouverait encore dans Lu station la meilleure avec une politique très 
restrictive (gain = 5/6) par rapport à sa situation avéc uné politique modénément restrictive (gain = 
0. Ainsi. quelle que so l'attitude d'Etranger, ke gouvernement de Nation a toujours intérêt à choisir 
une politique fortement restrictive. 

Mais Etranger se trouve dans une situation symétrique. Lui aussi est dans une situation meilleure 
avec uné position restrictive, quelle que soit La stratégie de Nation, [en résulte que les deux pays 
chorsrront des politiques monétaires fortement resumictives, avec pour chacun un gain de 346. 

Notez cependant que les deux pays auraient eu une situation meilleure s'ils avaient adopté 
simultanément des politiques monétaires modérément restrictives, Le gain pour chacun est de 1, 
c'est-à-dire plus grand que 4/6. Dans cette dernière configuration des politiques, l'inflation diminue 
moins dus Les deux pays mais la hausse du chômage y est beaucoup moindre que dans des politiques 
fortement restrictives. 


Comme les deux pays sont dans une situation meilleure avec dés politiques monétaires 
modérément restrictives, pourquoi ne chosissent-ls par celles-ci La réponse constitue le nœud 
de la coordinution des politiques. Nous avons supposé que chaque pays agissait isolément pour 
maximiser son gain. Dans cette hypothèse, une situation où un pays adopterait seul unc politique 
modérément restrictive ne serait pas stable : chaque pays essaverait de réduire encore sa croissance 
monétaire ét d'utiliser son taux de change pour renforcer sa déflation au détriment de son parnenaire. 


Si on veut que se produise le résultat meilleur du coin supérieur gauche dé Li matrice, Nation et 
Etranger doivent faire entre eux un accord explicite : ils doivent cemrdonner leurs politiques, Chacun 
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des pays doit être d'accord pour renoncer aux gains, au détriment l'un de l'autre, qu'offrent des 

très restrictives et chacun doit s'en enr à cet accord malgré l'avantage qu'il retirenmient en 
wichant. Si Nation! Etranges réussissent à coopérer alusl Ilsen artiven jour Jeux à une combinaison 
meilleure d'inflation et de chémage. 


La coordination des politiques est plus complexe dans la réalité que dans cet exemple car le choix 
ct les résultats sont plus nombreux et incerntains, Cette complexité accrue rend les décideurs plus 
réticents à s'engager dans des accords de coopération: elle les rend aussi moins certains que leurs 
partemures étrangers s'en tiendront aux accords conclus. 


Copyrighted material 


Copyrighted material 


20 


Les aires monétaires optimales 
et l'expérience européenne 


Le 1% janvier 1999, onze pays membres de l'Union Européenne (UE) adoptèrent une 
monnaie commune, l'euro, Cette expérience audacieuse de l'Europe vers une Union 
Economique et Monétaire CUEM), que beaucoup regardaient comme une entreprise 
visionnaire encore quelques années avant, créa une aire monétaire de 30) millions de 
consommateurs, environ 10% de plus que les Etats-Unis. Si les pays de l'Europe orientale 
rejoignent l'EU, la zone euro finira par rassembler plus de vingt cing pays et s'étendra de 
l'Océan Arctique au nord à la mer Méditéranée au sud et de l'océan Atlantique à l'ouest 
à La mer Noure à l'est. La figure 20.1 montre l'extension en 2001 de la zone euro. 


La naissance de l'euro se traduisit par des taux de change fixes entre tous les membres de 
l'UEM. En décidant de partager une monnaie unique, les membres de l'UEM sacrifièrent 
cependant encore plus de leur souveraineté sur leur politique monétaire que ne l'exige 
normalement un système de taux de change fixes. Is comvinrent en effet de renoncer 
entièrement à leur monnaie nationale et de remettre le contrôle de leur politique monétaire 
à un Sysrème Européen de Banques Centrales (SEBCT. 


L'expérience européenne soulève une série de questions importantes. Comment et 
pourquoi l'Europe établit-clle &a monnaie unique ? L'euro sera-t-11 bon pour les économies 
des pays membres? Comment l'euro affectera-t-il les pays en dehors de l'UEM, 
spécialement les Etats-Unis ? Et quelles leçons l'expérience européenne permet-elle de 
tirer pour d'autres zones possibles de monnaie comme le Mercosur de l'Amérique du 
Sud ? 

Ce chapitre se concentre sur l'expérience de l'unification monétaire en Europe afin 
d'illustrer les coûts et bénéfices économiques des accords de taux de change fixes 
où de systèmes plus complets d'unification monétaire. Comme nous le voyons dans 


684 Ch 20 Les oirss monétaires optimolss et l'expérience européenne 


Russie 


Figure 20.1 Les pays de la zone euro au 1° janvier 2001. Les pays ombrés sur 
dl carte sont les one membres fondateurs de l'UEM : Autriche, Balgique, Finiande, 
France, Allemagne, irande, itaie, Lucembourg, Pays-Bas, Portugal et Espagne. 


l'expérience de l'Europe. les effets que donne l'entrée dans un accord de taux de change 
fixes sont complexes et dépendent de manière cruciale de facteurs microéconomiques et 
macroéconomiques. Notre discussion du cas européen nous permettra de jeter plus de 
lumière non seulement sur les forces qui poussent à l'umfcation des économies nationales 
mais aussi sur les forces qui amènent les pays à réfléchir à deux fois avant de renoncer au 
contrôle de leur politique monétaire intérieure. 


Comment la monnaie unique européenne s’est-elle 
constituée ? 


Le système de Bretton Woods, qui s’effondra en 1973, fixait la monnaie de chaque pays 
membre par rapport au dollar américain avec le résultat de fixer ke taux de change de toute 
paire autre de devises, Nous avons vu dans les chapitres antérieurs pourquoi ce système 
s'était écroulé et comment les pays avaient espéré retrouver la liberté de leur politique 
monétaire en passant de taux dé change fixes par rapport au dollar à des taux flottants. 
Mas, tout en permettant à leur monnaie de flotter par rapport au dollar, les pays européens 
ont cherché à limiter progressivement Les marges dans lesquelles leurs monnaies pouvaient 
fuctuer entre elles. Ces efforts culminérent dans la naissance de l'euro le 1° janvier 1999. 


Pour quelles raisons les pays européens se montrèérent-ils réticents devant les fluctuations 
dans les taux de change mutuels de leurs monnaies ?* Comment La recherche de la stabilité 


AT Comment io monnaie unique éurogéenne s'est constituée 7 BE 


des changes en Europe condusit-elle à la naissance d'une monnaie européenne unique ? 
Pour comprendre comment l'eurc s'est établi, nous devons commencer à la fin des années 
1960, lorsque les crises monétaires mettaient à mal les relations de taux de change à 
l'intérieur de l'Europe Economique (les pays membres étaient encore au stade de la 
Communauté Européenne (CEE), l'Umon Européenne (UE} n'ayant été ratifiée qu'en 
1993 par tous les Etats membres, Note des traducteurs.} 


Les nlfiolives de réforme monétaire en Europe, 1969-1978 


Le Conwil Européen dé La Haye de décembre 1969 lança le mouvement vers 
l'umfcation monétaire de l'Europe. Le premier ministre et mimistre des finances du 
Luxembourg. Pierre Werner, présida un comité qui devait déterminer Les étapes concrètes 
en vue d'éliminer les mouvements intra-curopéens des taux de change, de centraliser Les 
décisions de politique monétaire de la CEE et de diminuer encore ce qui restant de bamières 
commerciales en Europe. Le rapport Werner, adopté en mars 1971, proposa un programme 
en trois étapes. À son achèvement, il aurait bloqué les taux de change européens et intégré 
les banques centrales de chaque pays dans un système européen fédéré de banques. 


Pourquoi les pays de In CEE cherchèrent-ils une plus étroite coordination de leurs 
politiques monétaires ét umé plus grande stabilité des taux de change à la fin dés années 
19607 Deux motifs ont inspiré cette attitude et ils sont restés les rursons majeures qui ont 
conduit à l'adoption de l'euro. 

1. Renforcer le rôle de l'Europe dans le système monétaire mondial. 


Les crises monétaires de 1969 allèrent de pair avec une diminution du sentiment en 
Europe que les Etats-Unis étaient prêts à placer leurs responsahilités à l'égard de 
l'ordre monétaire intérnational avant leurs intérêts nationaux (chap. 181 En parlant 
d'une seule voix sur des problèmes monétaires, les pays de la CE espéraient défendre 
plus efficacement leurs intérêts économiques en face d'une Amérique qui se repliait de 
plus en plus sur elle-même. 


Foire de la Communauté Européenne un véritable marché vnifié. 


Bien que Le Traité de Rome de 1957 qui fonda la CEE eut établi une union douanière, 1l 
restait des obstacles ofhciels importants au mouvement des biens et des facteurs dans la 
CEE. I était normal que les membres de la CEE veuillent éliminer toutes ces barmières 
et transforment la CEE en un vaste marché unifié sur le modèle des Etats-Unis, Les 
responsables européens considéraient toutefois que l'incertitude des tuux de change, 
comme les barrières officielles au commerce, réduisait les échanges à l'intérieur de la 
son. [ls craignaient aussi que, au cas où les fluctuations dés taux de change créaient 
de grands changements dans Les prix relatifs européens, les forces politiques hostiles au 
libre échange en Europe soient renforcées. Dans leur vue, un marché européen vraiment 
unité né pourrait donc jamais être réalisé à moins que les taux de change mutuels ne 
soient fixes entre pays européens. | 


LEE 


Lire raison sdenirestratee trées ip anis pour Laquelle dés pays européens chusrctukrert dater dé forts mourements 
dans leurs teux dé chanqu croisée vont de la Poltique Agricole Commune (PAC, qu set le système de acimlen des 
prix agncoées dans lnion Européenne. fvéent loir, des prix agiccies dinjant bee on tonnes d'une Lniié da 
Compte Européenne LÉGUT. 808 un panier des monnaies de "UE. Les néalignemenis dé taux de change à Moléreur 
de l'Europe desent donc changer de manière subie La valeur réstle intérieure des prix ce souen, provoquant 
lu Colère des agriculeurs dums lès pays qui rééaluaiont Le bre de Giavazzi et de Gicyannnl, donné dans |es 
Lectures, décrit les pobliques conorsonnées que UE adogtai pour rniméser ces nédisiributions rberres den cu cho 
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contrôles réduisaient considérablement leur capacité de réaliser leurs objectifs d'emploi 
et d'inflation par une politique monétaire iménieure (rappelez-vous nos résultats sur 
l'inefficacité de la politique monétaire au chapitre 173. La liberté des paiements et des 
mouvements dé capitaux dans l'UE a toujours été un élément clef dans les plans pour faire 
de l'Europe un marché unifié. En acceptant de supprimer leurs contrôles, les pays de la 
CEE reconnaissaient qu'il était moins important d'utiliser les politiques monétaires et de 
change pour des objectifs intérieurs que d'accélérer le progrès vers un marché européen 
unifié. 

Pendant une période de cinq ans et demi après janvier 1987, aucun événement 
économique ne fut capable de mettre en cause l'engagement des pays membres à l'égard 
de leur système de taux de change res, Cette situation cut son terme en 1942 lorsque les 
chocs causés par la réunification des deux Allemagne en 1990 conduisirent à des pressions 
économiques asymétriques en Allemagne ét chez ses partenaires européens. 


Comme Le gouvernement allemand emprunta pour reconsinure l'Allemagne de l'Est et 
v transférer des revenus en faveur de ses ciovens relativement pauvres, la réunification 
allemande fut accompagnée par une expansion budgétaire masse. En même tempe, la 
réunification éleva les acpirations économiques des allemands de l'Est qui consommèrent 
plus et demancdèrent des salaires plus hauts. Le résultat en fut en Allemagne une forte 
expansion ct des pressions inflationnistés, auxquelles la banque centrale chercha à résister 
par des taux d'intérét très élevés. 

Mas les autres pays du SME, comme la France, l'Talie et le Rovaumeé-Uni, ne 
connaissaient pas cette expansion. En suivant les hauts taux d'intérêt allemands pour 
maintenir la fixité de eur monnaie, ts entraînaient sans le vouloir leurs économmes dans une 
profonde récession. L'Allemagne, crouignant l'inflation, fat sourde aux demandes de taux 
d'intérêt plus bas que lui Fuisaient ses partenaires. En même temps. les autres pays du SME 
craignaient, en dévaluant leur monnaie, de ralentir ke progrès vers une monnaie européenne 
commune et de perdre la crédibilité qu'ils avaient acquise en évitant les réalignements de 
taux de change pendant cing ans. Le coaflit politique entre l'Allemagne et ses partenaires 
conduisit à une séric d'attaques spéculatives féroces sur Les parités de change du SME à 
partir de septembre 1992. En août 1993, comme on l'a déjà dit, le SME fut forcé de faire 
retraite vers de larges bandes de fluctuations (plus ou moins 15%) qui furent maintenues 
jusqu'à l'introduction de l'euro en 1999.* 


Dominance monétaire de l'Allemagne ef théorie de crédibilité du $ME 


Nous avons identifié précédemment deux raisons majeures pour lesquelles la CE 
cherchait à fixer les taux de change par le SME:le désir de défendre les intérêts 
économiques de l'Europe plus efficacement sur La scène mondiale, l'ambition de réaliser 
une unité économique interne plus forte. 


La fonce inflation dont l'Europe souffrit dans les années 1970 suggère um ohjectif 
supplémentaire que le SME vint à poursuivre. En fixant leur taux de change par rapport 
au DM, les pays du SME importment la crédibilité de la politique allemande en matière 
d'inflation ct décourageaient ainsi leurs propres pressions inflatoirés, pressions auxquelles. 
sans cela, ils auraient pu être tentés dé céder par une expansion monétaire. Cette vue, ou 
théorie de crédibilité du SME, est une variante de l'argument de disciplines invoqué 


Maigré adoption de ous larges bandes en act 1960, le Portugal ei l'Espagne dévaluérent encore leur monnaie 
uhérurenent à lléréur du SME. La monnaies Itandsiss lui ééaluée dun faile montant en mars 1358. 
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vers les bas niveaux de l'Allemagne. La France a même réussi à porter son taux d'inflation 
sous le taux allemand au début dés années 1990: c'est là un fait que la plupart des 
observateurs auraient jugé impossible dix ans auparavant’. 


20.1.4 L'initiative de «1992» 
Les pays de la CEE ont cherché à réaliser une plus grande unité économique interne non 


plus loin dans ce chapitre que l'étendue de l'intégration des marchés des biens et des 
Facteurs au sein de l'Europe contribue à détermiver comment la stabilité 
de la zone est affectée par les taux de change fixes. Les efforts de l'Europe pour augmenter 


T Dos autours mettent en Souté la théorie de La crétilailté di SME en dé qui concerne bi convergence des tériancs 
inllaicres, le notent que les Etaès-Unis, là Grande-Bretagne et le Japon ont aussi réduit leur taux d'inflation à de bas 
niveaux dans les annèes 1980 Sans Soar leur taux de Charge. 


Copyrighted material 


ALT Comment io monnaie unique européenne s'est-ete consftuée ? 691 


son cÜficacité microéconomique par la libéralisation directe des marchés ont aussi accru sa 
préférence pour des taux de change fixes sur base de raisons macroéconomiques. La phase 
la plus récente de libéralisation des marchés dans la CEE fut un plan ambitieux connu 
sous le nom de «initiative 1992» parce que ses principaux objectifs devacnt être réalisés 
pour le ler janvier 1993 : elle constitue ainsi un élément important de notre discussion de 
la politique des taux de change en Europe. 

Le processus d'unification du marché avait commencé dés que Les premiers membres 
de Ha CE avaient créé leur umon douanière en 1957 mais il était encore incomplet trente 
ans après. Dans diverses industries, comme l'automobile ou les télécommmunications, 
les échanges intra-européens réstuient découragés par des normes gouvernementales 
où par des formalités d'agréation: souvent, les pratiques en matière de licences ou de 
commandes publiques donnaient vintuellement aux producteurs nationaux une position 
monopolistique sur leur marché national. Les différences dans les structures de taxation 
ou les réglementations sanitaires handicapaient aussi le commerce. Ainsi, les pays à haute 
taxe sur la valeur ajoutée devaient veiller à empêcher aux frontières leurs citoyens d'aller 
s'approvisionner dans les pays voisins où cette taxe était faible. Ces contrôles de douane 
étaient aussi nécessaires pour faire respecter Les normes nationales. De même, il subeistail 
des barrières sigmificatives aû mouvement des facteurs”. 

En juin 1985, l'organe exécutif de la CEE, la Commission, publia un Livre Blanc 
contenant 300 propositions pour achever le marché imténieur à la fin 1992, c'est-à-dire 
pour éliminer les barrières intemmes qui subsistaient dans les échanges, les mouvements de 
capitaux et les flux de travailleurs. Dans l'Acte Unique de 1986 (qui amendait le Traité de 
Rome}, les pays membres de la CEE prirent la décision politique cruciale de réaliser le 
Livre Blanc. De manière plus essentielle, ils atandonnèrent pour les mesures d'umification 
des marchés la règle du Traité de Rome d'un consentement unanime afin d'empêcher un 
ou deux pays membres de bloquer Les mesures de libéralisation comme c'était le cas dans 
le passé. L'Acte Unique donna ainsi à la CEE les procédures de décision nécessaires pour 
atteindre s00 objectif ambitieux aux termes duquel le marché intérieur doit constituer une 
aire sans frontières internes dans laquelle le hbre mouvement des mens, des personnes, 
des services et dés CHpitaux est AsSUrÉ, 

Dès à présent, la plupart de ces mesures d'intégration dés marchés ont été mises en 
application, Les barrières économiques nationales à l'intérieur de l'UE sont généralement 
moindres qu'elles ne l'étarent 11 y a 1 ans mais le succès a été plus grand dans certains 
domaincs que dans d'autres. Les mouvements de capitaux ont ainsi été libérés non 
seulement entre les pays membres mais aussi avec les pays étrangers. 

Le progrès a cependant été plus lent en ce qui concerne la libre circulation des personnes 
dans l'UE, Les travailleurs sont légalement libres de chercher du travail ou de résider 
m'importe où dans la Communauté mais a mobilité du travail reste limitée. Plusieurs pays 
membres craignent une nammigrahon légale en provenance de l'exténieur de l'UE de 
sorte que l'objectif initial dé supprimer le contrôle des passeports aux frontières internes 
des pays ne put être réalisé au [janvier 1993. 


L'Union Economique et Monéfaire Européenne (EM) 


Les pays peuvent lier leur monnaie de nombreuses façons. Nous pouvons imaginer que 
les différentes formes de liaison constituent un spectre : à un bout, on ne demande qu'un 


8 On trouve une encollente discussion des cecile macoéconamaues du plan 188€ dans Harry Flan: <Proclucts 


Markess and 164: Full integration, Large Gains +, Jouve of Economme Perspectues 6, automne 184%, pp. 7-40 
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les ministres des finances allemands et français suggéraient de possibles bandes d'objectifs 
dans les relations entre l'euro, le ven et le dollar. I reste à voir si les hommes politiques et 
le SEBC se battront sur le taux de change de l'euro ! Le cadre légal existant paraît donner 
au SEBC le droit de rejeter les objectifs de taux de change que ces hommes politiques 
proposeraient s'ils menaçaient la stabilité des prix. 


Le mécanisme de toux de change nouvelle version 


Pour Les monnaies des pays de l'UE qui ne sont pas encore membres de l'LUEM, un 
modèle revu du mécanisme de taux de change (connu comme MTC 2) définit de larges 
zones de change par rappont à l'euro et spécifie dés arrangements réciproques d'intervention 
pour soutenir celles-ci. On estimait ce système nécessaire pour deux raisons : décourager 
les dévaluations compétitives par rapport à l'euro par des membres de l'UE en dehors de la 
zone euro: permettre aux candidats à l'entrée dans la zone euro de montrer qu'ils satisfont 
le critère de convergence concernant la stabilité des taux de change, Selon les règles du 
système, la BCE ou la banque centrale d'un pays de l'UE avec sa propre monnaie peuvent 
suspendre les interventions en euro si elles provoquent des changements dans l'offre de 
monnaie qui menacent de déstabiliser le niveau intérieur des prix. Il parait certain que 
le système fonctionnera de manière aussi asyméinique que le système ancien : les pays 
périphériques lieront leur monnaie à l'euro et s'ajusteront passivement aux décisions de 
la BCE sur les taux d'intérêL. 


La théorie des aires monétaires optimales 


Sans aucun doute, le processus d'intégration monétaire de l'Europe à permis de faire 
avancer les objectifs politiques de ses fondateurs en donnant à la CE une position plus 
forte en matière internationale, La survivance et le développement futur de l'expérience 
dépendent plus fortement cependant de la mesure dans laquelle elle leur permettra de 
réaliser leurs objectifs économiques. Le problème est ici plus ambigu car la décision de 
fixer son taux de change peut en principe conduire à des sacrifices économiques comme à 
des avantages. 

Nous avons vu au chapitre 19 qu'en modifiant son taux de change un pays peut réussir 
à absorber les effets perturbateurs de chocs économiques. D'un autre côté, la flexibilité 
des taux de change peut avoir des effets dommageables, comme de rendre les prix relatifs 
plus aléatoires où de minér la détermination du gouvernement en matière de contrôle 
de l'inflation. Pour peser les coûts économiques de rejoindre un noyau de pays à laux 
de change fixe par rapport à ses avantages. nous devons disposer d'un cadre systématique 
d'analyse concernant les pouvoirs de stabilisation que le pays perd et les gains en efficience 
et crédibilité qu'il engrange. 

Dans cette section, nous montrons que les coûts et bénéfices pour un pays de rejoindre 
une zone de taux de change fixe comme le SME dépend de la mesure dans laquelle son 
économie est bien intégrée à celle de ses partenaires potentiels. L'analyse qui conduit 
à cette conclusion est connue sous le nom de théorie des aires monétaires optimales : 
elle indique qu'un système de taux de change fixe est Le mieux approprié pour des pays 
étroitement intégrés par le commerce international et le mouvement des facteurs! !. 


La référence de base est l'article classique de Robert 4 Munceu, <The Theory où Oplimum Currency Areas, 
Arrarican Economie ever 51, sepiembre 1961. pe. 717-726 Les contributions ultériqures sont symihétsées dans 
le lune de Tower & Millet cité dans les Lectures Complémentaires 
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Degré d'intégration dédrémitue 
Figure 20.4 La courbe GG. La courbe GG est montante : ete montre que Æ gain d'afficence 
mondtaire Eu par un pays en rejoignant une aire de taux de change fixes s'accroit 
d'autant plus que l'intégrafion économique de ce pays avec l'aire est forte 


GG reflète notre conclusion que les gains d'efficience monétaire qu'un pays obtient 
lorsqu'il rejoint une aire de taux de change fixes augmentent avec son degré d'intégration 
économique dans l'aire en question. 

Dans notre exemple, nous avons implicitement fait une supposition : plus étendue est 
une aire de taux dé change fixes comme ke SME, plus la stabilité de ses prix est grande. 
Si ce n'était pas le cas, la plus grande variabilité des prix norvégiens qui résultérait de La 
décision du pays de rejoindre l'aire de change compenserait vraisemblablement les gaines 
d'efficience monétaire qu'un taux fixe de change apporte. Un problème différent apparaît 
si l'engagement de la Norvège à fixer son taux de change n'est pas pleinement crédible aux 
veux des opérateurs économiques, Dans cetie situation, une certaine incertitude monétaire 
subsisterait et le gain d'efficience monétaire pour la Norvège serait plus fable. Cependant, 
ai le niveau de prix dans la zone euro est stable et que l'engagement de la Norvège de fixer 
son taux de change est ferme, une conclusion ressort : lorsque la Norvège rejoint la zone 
curo, elle tire un bénéfice de la stabilité de sa monnaie par rapport aux monnaies de la 
zone et ce gain d'efficience est d'autant plus grand que les marchés norvégiens sont plus 
étroitement liés à ceux de la zone euro. 


Nous avons dit plus haut dans ce chapitre qu'un pays peut souhaiter rattacher sa monnaie 
ë une aire de stabilité de prix pour importer la détermination anti-inflatoire des autorités 
monétaires de cette aire. Lorsque l'économie de ce pays est bien intégrée à celle de l'aire 
& inflation fable, 1 lui est plus aisé de réaliser une inflation faible. La raison en est qu'une 
intégration économique étroite conduit à une convergence des prix internationaux et que 
celle-ci laisse à son tour peu de champ pour une variation indépendante des prix dans le 
pays fixant sa monnaie. Cet argument fournit une raison supplémentaire pour laquelle une 
étroite intégration économique avec l'aire de taux de change fixes renforce Les gains qu'un 
pays retire de son adhésion. 


20.3.2 


13 


700 Ch. 20 Les aires monétaires optinolks at l'éxpérience surmcoéenne 


intégration économique et coûts d'une aire de faux de change fixes : 
la courbe Li 

L'adhésion à une aire de taux de change fixes entraîne des coûts autant que des bénéfices, 
même quand cette aire a une futde inflation. Ces coûts viennent de ce que Le pays rejoignant 
l'aire monétaire abandonne sa capacité d'uuliser la politique monétaire et de taux de 
change afin de stabiliser sa production et son emploi. Cette perte de stabilité économique, 
comme le gain d'efficience monétaire, est liée à l'imégration économique du pays avec 
ses partenaires. Nous pouvons construire une seconde fonction, la fonction LL, qui montre 
cette relation graphiquement, 


Nous avons discuté au chapitre 19 Les ménités relatifs des taux de change fixes et 
flottants, Nous y avons conclu que, lorsque l'économie est perturbée par un changement 
sur le marché des produits (c'est-à-dire par un déplacement dans la courbe DD), un taux 
de change flottant a un avantage sur un taux de change fixe : 1 amontit automatiquement 
les effets sur La production et l'emploi par un changement immédiat dans les prix relatifs 
des biens domestiques et étrangers. En outre, comme l'a indiqué le chapitre 17, réaliser 
une stabilisation dans un système de taux de change fixes devient plus difficile parce 
que la politique monétaire n'a plus l'effet d'affecter la production intérieure. En raison 
de ces deux conclusions, nous devons nous attendre à ce que des changements duns la 
courbe DD aient des effets plus sévères sur l'économie lorsque l'autorité doit maintenir 
un taux de change Gxé par rapport à un groupe de monnaies étrangères. Cette installé 
supplémentaire causée par l'adhésion à un svetème hé taux dé change fixes est La perte de 
stabilité économique !*. 

Pour dériver La courbe LL, nous devons comprendre comment le degré d'intégration 
économique de la Norvège avec les pavs dé la zone euro affecte cette perte de stabilité 
économique. Imaginez que la Norvège se lie à l'euro et que la demande globale pour la 
production norégienne v baisse, soit un déplacement vers la gauche de le fonction DD, Si 
les courbes DD des autres membres de La zone euro se déplacent aussi vers la gauche, l'euro 
va simplement se déprécier par rapport aux devises extérieures, réalisant cette stabilisation 
automatique que nous avons étudiée au chapitre précédent, La Norvège a seulement un 
probléme sérieux si elle ést seule confrontée à une baisse de demande, par exemple si la 
demandé mondiale pour lé pétrole, un de ses grands produits d'exportation, décline. 

Comment la Norvège va-t-elle s'ajuster à ce choc ? Comme rien ne s'est produit qui 
ébranle l'euro auquel la Norvège s'est reliée, la couronne reste stable contre toutes les 
devises étrangères. Le plein emploi ne sera rétabli qu'après une période de crise sérieuse 
où Les prix des produits et les salaires des travailleurs devront tomber en Norvège. 


Comment la sévérité de cette crise dépend-elle du degré d'intégration économique entre 
la Norvège et les pays de l'UEM ? La réponse est qu'une plus grande intégration implique 


On pourrait penser que, 5 la Norvège fus unilaiéralement son taux de change par rapport à l'euro mas le laisse 
Bones à l'éqerd des autres monnales, le pourrait Garder au moins ne Gorbaine auioromis mondlisine, Mais, phul- 
être de manière Surpronanbe, cotée imtuftion esi-lé arronde. La rason en agi que lout Changement indépendant 
dans l'olre dé monnaie er Norvège essrcerait une pression sur leg aux d'intésrt en COUrONNRAS 6 DAT COSÉQUENT 
eur le taux de change couronner, drsl, on liant a couronne méme à uno Saubg monneaig gbrangière, ba More 
annee complétement à son contre monétaire mhériqur, Ge résultat à cependant un aspect gasgilil pour ta More. 
Aprhs Guë la Horvège à rattaché unilatéemément (à consomme à l'euro. Be perurbations eur Le rarché inmfénenor de 
E monnas (déplacements de ls courte AS} r'aflecteront plus la production miéreuré, malgré le Aéétement à l'égard 
des monnaies autres que l'euro. Pourquoi? Comme le toux d'intérét en Morvbge doit Etre éoal au Eauoc diréél de 
l'es, de purs déplacements de AÂ produirent (GT AL chapiire 14) Immédatement des entrées Ou des sortes 
de réserves qui siaseront le taux d'imiénät norvéqghen inchangé. Ainsi, la foobé du taux courannéeurc Suit à assurer 
une stabisation sifomalique ä l'égard de fous docs monélaires qui dédacent là coute A. Cost là aeon EC 
laguste ka discussion dans be tete cout 6 concentrer sur des déHacements de la courte O6 
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L'étendue du commerce intra-européen 


Comme nous l'avons suggéré, un pays a d'autant plus de chances de tirer 
avantage de rejoindre une aire monétaire que son économie y est étrottement 
intégrée, Le degré global d'intégration économique peut étre évalué en se référant 
à l'intégration du marché des produits, c'est-à-dire à l'étendue des échançges, at 
à l'intégration du marché des facteurs, c'est-à-dire à ls facilité avec laquelle le 
travail et le capital se déplacent. 


La plupart des membres de l'UE exportent 10 4 20% de leur production vers 
les autres pays membres. Ces montants sont plus élevés que celui du commerce 
USA-UE loslui-ci est aux environs de 2% seulement du PNB américain. encore plus 
faible par rapport au FNE de l'UE) mais beaucoup plus faibles que le montant du 
commerce inter-récional aux Etats-Unis. Sinous prenons Les échanges par rapport 
au PNB comme mesure de l'intégration économique, le modéle GG-LL suggère 
qu'un flottement conjoint des monnaies européennes par rapport au reste du 
monde est une moilleure stratégie pour les membres de l'UE que ne le serait 
un taux de change fixe dollar-euro. L'ampleur du commerce intra-européen n'est 
cependant pas suffisante pour permettre dé croire sans aucun doutes que l'Union 
Européenne ast une aire monétaire optimale. 


Dans une certaine measure, le commerce intérieur à l'Union Européenne peut 
avoir été limité par les restrictions aux échanges que le programme 1953 
a largement éliminées. Cependant, on ne trouve pas trace aujourd'hui, de 
nombreuses années après 1993, d'aucune forte impulsion à ce commerce (voir 
foure 20.8). En outre, ilsubsiste de nombreuses déviations de la loi du prix unique. 
Pour certaine biens (comme l'électronique de consommation) il % a eu une forte 
convergence des prix entre les pays membres de l'Union Européenne mais, penir 
d'autres types de produits, les différences de prix restent sensibles. Le marché 
des voitures en donne un exemple clair. En 1998, le pri d'une BMW 620 1 variait 
de 246% entre de Boyvaursse-Uni et les Pays-Bas. Les prix pour une Ford Fiesta 
variaient de 43.5% entre le Royaume-Uni et les Pays-Bas l° 


La persistance de ces différences de prix amène à faire l'hypothèse que 
les mesures de 1992 n'exercont leurs ellets que progressivement, Une autre 
hypothèse, avancés surtout parles partisans de l'eure, est que ces discriminations 
de prix ont été rendues possibles par l'existence de monnaies multiples :il est 
difficile de comprendre cependant pourquoiles cmsommateurs ne pratiqueraient 
pas un calcul de taux de change pour comparer les prix relatifs ! Globalement, on 
peut méttre en doute que les mesures de 1994 aient rapproché sensiblement 
l'Europe d'une aire monétaire optimale. I reste à voir si leurs, en rendant les prix 
plus transparents, renforcera l'intégration du marché des produits dans l'Union 
Européenne. Mème si une tendancs marqués à la convergence des prix se fait 
voir, sa cause peut résider dans un facteur sans rapport avec les mesures 1993 ou 
l'eure, à savoir le marketing par internet, 


6 oder tests GOE reures Thone, Finaneial Tiones, 21 avril 1698, p. 27 Un dacieurimponanteelique ces différence 
dé prix anne paye membres de Minion Éteropsenme por be6 voitures, à enoir le déacriemnimaon que les dsruteuns 
pratiquent eur base de la nelonalté. L'artiche cé imdtquenit que La Comméssitn Elropéene ao arrosé Line AurrHE 
à Volkswagen pour ierdes à ses detrtaseurs on Male de vendre des voitures à des achabéurs on Autriche œu en 
ABemagne 
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Où en est la mobilité du travail en Europe ? 
Nous avons signalé plus haut que l'Union Européenne n'avait pas réussi à 


dues cependant aux contrôles aux frontières. Les différences de langue et de 
culture découragent cette mobilité dans une mesure beaucoup plus grande que 
ce n'est le cas par exemple entre les régions des Etats-Unis. Dans une étude 
économétrique comparant la structure du chômage dans les diverses régions des 
Etats-Unis et de l'UE, Barry Eichengreen, de l'Université de Californie à Berkeley, 
an en Sn Se Ve 
moins persistantes aux Etats-Unis que dans l'UE!" 

A D en ee CDR ne ae 
limités, partiellement en raison des réglementations. Certains pays exigent par 
exemple que les travailleurs justifent d'une résidence avant de percevoir des 


17 Voir Eicrænarsen, “One Money for Europe ? Lessons of tho LS Currency Lindon, Economic Poly 10, avril 1990, 
Pa. 118-166. D'autres études du marché amérncain du brenœil cn montré que le chômage régional est éliminé presque 
entièrement par la mobilité des travallleurs putét que par des changements dans les salaires régis régonaux, Ce 
mécaniene d'ajustement sur be marché du Brnail à pou de chance d'été possible en Eurcpe dans un proche avenir. 
Voir Civier Jean Blancmanc et Lawrence F Karz, <Rogional Evolubonss. Srookinge Papers on Esniomie Aline À 
1982, pp. 1-75. 
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allocations de chômage : cola leur rend plus difficile de chercher du travail dans 
des régions éloignées de leur résidence actusllé. Le tableau 20.3 fournit des 
données sur la fréquence des déplacements régionaux de travailleurs dans les 
pays les plus grands de la Communauté, le Japon et les Etats-Unis, Ces données 
doivent &tre interprétées avec prudence car la définition d'uns «régions varie d'un 
pays à l'autre mais alles suggèrent néanmoins que les Américains ou les Japonais 
sont plus mobiles que les Européens. 


Tableau 202 Personnes changeant de région de résidence en 1886 
fan % de la ponuation totale) 


Grande-Bretagne France Allemagne  ltalie Japon Etats-Unis 


1,1 1,3 1.1 0,6 2.6 3,0 


Source : Croamésudon pour di coopéretion ot he cresoppement économiques, Pinspeciives d'ennpsor 
dé l'OCDE, Paris, OCOE, julet 1990, tableau 3 


Autres considérations 


Si le modèle GG-LL est utile pour organiser notre réflexion sur les aires 
monétaires optimales, i ne dit pas tout. Au moins deux autres éléments peuvent 
affecter notre évaluation des performances nassées et futures de l'aire monétaire 
EUTO, 


Similarté des structures économiques 


Le modèls GG-LL nous montre qu'un commerce dense avec la one euro rend 
plus facile pour un de ses membres de s'ajuster aux chocs sur le marché des biens 
qui l'affectent différemment de ses partenaires. Mais il ne nous dit rien eur les 
facteurs qui réduisent kà Fréquence et l'ampleur de chocs sur les marchés des 
biens spécifiques à un pays. 

Un élément clef qui minimise ces chocs est la similarité des structures 
économiques, spécialement en ce qui concerne Les types de biens produits, Les 
pavse de la zoné euro ne sont pas totalement dissemblablss dans leur structure 
manufacturière, comme le montre l'importance du commérte intra-industriel 
lcommerce de biens semblables) à l'intérieur de l'Europe (voir chapitre 6} Il 
reste cependant d'importantes différences. Les pas d'Europe du Nord sont plus 
riches en capital et travail qualifié que les pays d'Europe du Sud:les produits 
communautaires qui font un usage intensif de travail peu qualifié viendront 
vralsemblablement du Portugal, d'Espagne, dé Grèce ou d'Italie du &ud, On ne 
peut ancore dire clairement sil'achévement du marché uniques suropéen éliminera 
ces différences en redistribuant le capital et le travail à travers l'Europe ou les 
randorcere en encourageant la spécialisation régionale à l'effet d'exploiter les 
économies d'échelle. 


Fédéralisme fiscal 


Une autre considération doit intervenir dans l'évaluation de la tons Guro: c'est 
la capacité de l'Union Européenne de transférer des ressources des paye membres 
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“+ En éélei, dans une due dérieure, Fée et Er Mars Eceneac eve 61 mas 2001). pe 386-390, 
Wecoor de l'Université de Virginie suggèrent que Cats estimation donne un effet ples Ré péir La 
Fatfet de Feneo sara plus proche d'uné augmentation création d'échanges parce que les auteurs visent 
de 50% dans le commercé inba-eunipéen, Woir un mode plus sophistiqué de ln sruciure du 
“Mational Mons as à Basrier i5 imemationsl Trade : Commence ben tonal 


The Heal Case for Currency Unions, American 


20.4 L'avenir de l'Union Economique et Monétaire 


L'expérience de monnaie unique que l'Europe à faite est l'essai le plus audacieux 


de protiter des gains d'efficience qui résultent de l'usage d'une monnaie unique par un 
ensemble d'Etats souverains importants ét divers, $i l'UEM est un succès. elle donnera son 
impulsion à lomion politique autant qu'économique de l'Europe, encourageant la paix et 


LH] 


prospérité dans une région qui pourrait inclure un jour l'Europe de l'Est. Si elle échoue, 


son moteur principal, l'objectif d'une union poliique européenne, subira un revers. 


À quels problèmes l'UEM sera-t-clle confrontée dans les années qui viennent ? [l y en 


a plusieurs et nous avons déjà discuté certains d'entre eux : 


L'Europe n'est pas une aire monétaire optimale. Par conséquent, 1 des chocs 
économiques asymétriques sc produisent dans divers pays de la zone euro — chocs 
qu pourraient demander des taux d'intérêt différents dans un régime de monnues 
nationales —, il sera difficile de les absorber par la politique monétaire, Mème lorsqu'on 
préparait le lancement de l'euro à la fin de 1996, l'Allemagne enregistrait un taux 
de croissance négatif tandis que l'Espagne, le Portugal et l'Irlande avaient une forte 
croissance |! Comme les gouvemements nationaux au sein de l'Union Européenne 
om eu jusqu'à récemment l'habitude d'exercer une pleine souveraineté eur leurs 
politiques Économiques natiemales, 1 est vraisemblable que dé pareilles asymétries 
macroéconomiques condurront à des pressions politiques sur la BCE beaucoup plus 
fortes que dans des unions politiques de longue date comme Les Etats-Unis. 

1 y a un autre problème lié : le projet de monnaie unique « porté l'union économique à 
un mveau beaucoup plus élevé que ce que l'Union Européenne a pu fou a voulu) réaliser 
dans le dommne politique. Si lumcation économique trouve sa base dans un pouvoir 
centralisé (la Banque Centrale Européenne) et une expression tangible dans l'euro, 
la contrepartie politique est beaucoup plus modeste. Beaucoup d'européens espèrent 
que l'union économique Les rapprochera d'une union politique mais il est possible 
auksi que des oppositions sur lés politiques économiques mettront en cause cet objectif. 
En outre, l'absence d'un pouvoir politique puissant dans l'Union Européenne pourrait 
détériorer la légiiouté politique de la BCE aux veux du public européen. Il y a un 
risque que les électeurs européens voient la BCE comme un groupe de technocrates 
distants et politiquement sans référence qui ne répond pas aux besoins des populations. 
La Bundesbank devint une inatitution puissante et vénérée en Allemagne en raison es 
preuves qu'elle a données en maintenant la stabilité des prix ét en rappelant au public 
allemand les dangers de l'inflation. La BCE a commencé som existence sans aucune 
référence, et en face d'un public européen moins traumatisé que les allemands par un 
passé inflatiomnisté. 


. Dans la plupart des grands pays de L'Union Européenne, le marché du travail reste dominé 


par les mouvements syndicaux : il resté aussi souris à de hautes taxes gouveméementales 
et à d'autres réglementations qui pésent sur la mobilnté du travail entre industries 
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régions. [Il en a résulté un niveau durablement élevé de chômage. À moins que 
marché du travail ne devienne plus flexible, comme dans l'union monétaire que 
forment les Etats-Unis, les pays de la zone euro éprouveront des difficultés à s'adapter 
aux chocs économiques. Les partisans de l'euro ont avancé que la monnaie unique, en 


et 
ke 


l'incitation donnée aux capitaux de migrer vers les pays de l'UE à très bas salaires. 

4. Les contraintes sur La politique budgétaire nationale qui résultent du Pacte de Croissance 
et de Stabilité (FSC) auront vraisemblablement des effets douloureux en raison de 
l'absence d'un fédéralisme Ascal subétantiel au sein de l'Umion Européenne. Il reste à 
voir si le PSC sera appliqué strictement, et si l'Union Européenne développera un cadre 
institutionnel plus élaboré à l'intérieur duquel les transferts fiscaux se feront de pays à 
pays dans la zone euro, Dans la course à 1996, les pays de l'Union Européenne firent 
des effonts héroïques pour ramener leur déficit public dans la limite de 35% fixée par 
le traité de Maastricht. Certains pays de la zone euro pourront néanmoins manquer 
aux conditions du PSC du fait que les mesures qu'ils ont prises ne jouent qu'une 
fois ou relèvent de la «comptabilité créatrices. Tous ces pays doivent continuer leur 
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restructuration budgétaire, en toutes circonstances, pour éviter de gros déficits publics 
à l'avenir. Malheureusement, le PSC, à moins qu'il ne soit appliqué de façon souple, 
pourrait exiger les restructurations les plus sévères à des moments de récession, lorsque 
leurs effets de ralentissement économiques seront les plus dommageables. 


5. L'Union Européenne envisage un nouvel élargissement à grande échelle vers les pays de 
l'Est et les pays méditerranéens. Ce plan la confronte à des défis nombreux et de grande 
ampleur mus certains d'entre eux ont des relations évidentes avec le projet d'UEM. 
Par exemple, le Conseil du SEBC (Système européen de banques centrales), où chaque 
membre de La zone euro a un représentant et un vote, deviendrait très lourd avec deux 
fois autant de gouverneurs qu'à présent. [l faudra trouver un accord sur un schéma de 
rotation mais on imagine mal l'Allemagne cédant son siège, même temporairement, à de 
petits pays comme la Lettonie où Chypre. Plus de pays entrent dans la zone euro, plus 
grande est la possibilité de chocs économiques asymétriques : les pays peuvent ainsi 
devenir de moins en moins désireux d'abandonner leurs votes à des délégués régionaux. 
Ainsi, l'UEM est confrontée à des défis importants dans l'avenir. L'expérience des 

Etats-Unis montre qu'une grande union monétaire, comprenant des régions économiques 

diverses, peut fonctionner très bien. Pour que l'UEM obtienne un succès comparable, 

elle aura cependant à continuer ses progrès vers un marché du travail plus flexible à 

la dimension de l'Europe, à réformer ses systèmes fiscaux et à approfondir son union 

politique. Le processus d'unification européenne sera pour sa part mis en péril à moins 

que l'UEM et son institution centrale, la Banque Centrale Européenne, ne réussissent à 

apporter à la fois la prospérité et la stabilité des prix. 


Résumé 


Lés pays de l'Union Européenne ont deux raisons pour lvoriser un système dé taux de change 
lxes entre eux: ils croient que la coopération monétaire leur donnera un plus grand poids dans les 
négociations économiques internationales: ils consdbrent ce système comme un complément aux 
initiatryes visant à béter Len marché européen commun. 


Le Système Monétaire Européen fut créé en mars 1979 et incluait intialement la Belgique, le 
Danemark, la France, l'Allemagne, l'itande, l'italle, le Luxembourg et les Pays-Bas. LAutriche, la 
Grande-Bretagne, Le Portugal et Espagne réjoignirent be système plus tard. Les contrôles de capitauce 
et les réalignements fréquents jouérent un re fondamental pour le maintien du système jusqu'au 
mibeu des années 1980 mais depuis lors beaucoup de ces contrées ont été éliminés dans be cadre du 
programme 136% d'unification du marché. Pendant la crise monétaire qui éclata en septembre 184%, 
la Grande-Bretagne et Male missbrent flotier leur monnaie. En août 1963, les marges de fluchuation 
pour la pupart des pays furent élargies à +15% en raison d'attaques spéculatrres persisianies. 


En pratique, toutes les monnaies du SME étaient fixées par rapport au OM. De ce lait, l'Allemagne 
déterminait le politique monéiaire du SME tout comme les Etats-Unis le faisaient à l'époque de Brétion 
Woods. La Méane de le créotbiré du SME avance que les pays participants ont prolité de la réputation 
anti-inflatoire de la Bundesbank en liant leur monnaie au OM, En fait, les taux d'inflation des pays du 
SME ont eu tendance à converger autour du niveau relativement bas de l'inflation allemande, Les 
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détracteurs imputent cependant à l'Allemagne d'avoir abusé de sa position dominante en né prenant 
pas sulisamment en compie les efets que ses potiques avabent sur les autres pays qu SME. 


La 1% janvier 1999, onze pays de l'Union Européenne lancérent une Limon Economique at Morndkiaire 
(LEM) en adoptant une monnaie communs, l'euro, émise par un Système Euronden de Harquess 
Centres (SEBC)! Le SEBC se compose des banques ceniralkés dé chéque pays mémbsé et dé la 
Banque Centrale Européenne (BCE), dont le siège est à Francfort et dont le Consai des gouverneurs 
dirige Le politique monétaire de l'Union Européenne. Le processus de transition du SME vers TUEM 
fut orgaresé par le trafté de Maastricht, signé par les responsablés européens en décembre 1861. 


Letrañé de Massiricm spécifis un ensemble de critères dé Gormvergences macroécononmiquues que 65 
pays dé Union Européenne devaient réaliser pour accéder 8 l'Union Economique at Monétaire. Lin 
object maleur de ces critères état de rassurer les citoyens dans les pays à faible inflation, Gomme 
l'Allemagne, que la nouvelle monnaie européenne, gérée conjointement, serait aussi forte que ke 
mark l'avait été. Sur l'insistance de l'Allemagne, les responsables européens mérent au point an 1997 
un Pacte de Siablité ef de Croissance (PSC), qui peut restreindre la flexibilité avec laquelle les pays 
membres dé l'UEM pourront exercer laur politique scale au niveau national. La combinaison de FUEM 
et du PSC pourralt aboutér dés dors à pre les pays de ke zone euro de leur politique fiscale an plus 
de leur podlique monélanre, 


La théorie des aires mondiaures opimales implique que les pays tenchont à rejoindre des ares de 
taux de change fes étroitement liées à leur propre économie par les ralations commerciales ét les 
mouvements des facteurs. La décision d'un pays de rejoindre pareille aire dépend de la dférence 
entre Le gen d'effience monéaie et la perte de sat économique résutiant de Cadhésson. Le 
sgramme GG-LL rélis ces deux Béteurs au degré d'intégration économique entre hé pays cancidan 
à l'adhésion et la zone de taux de change fixe. Ladhégion m'est avantageuse qu'au-dalà d'un seuil 
crhique d'intégration éconémque. 


L'Union Eurogéenné né parait pas répondre à tous les critères d'uné aire monétaire cptimalé. Bien 
que le programme 198€ suporime de nombreuses barrières à Fintégration des marchés, le commerce 
tra LE n'est pas encore rés étendu, En outre, la mobililé du trenil, entre st rêvé à Pnbérieur des 
pays. apparañt beaucoup plus réduite que dans d'autres grandes aires monélaires, comme 6 Elats- 
Unés. Finalement, le niveau de févératseme fscai dans FÜnion Européenne set trop aiblé pour corriger 
les chocs économiques dont les pays membres pourraient souffrir, 


Termes clefs 
Théone de la crédibilité du SAME Pacte de Stabilité et de Crnsnce (FSC 
Aires monétaires opgtales Union Économique ct Monétaire (UEM 
Gain d'efhcience monétaire Système Mondiaire Européen (S8ME) 
Perte de stabilité économique Traité de Maastricht 
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Problèmes à résoudre 


Pourquoi les dispositions du SME concerman l'octroi de crédits par les banques centrales de pays à 
monnaie fonte # des pays à monnaie title peuvent. elles accroître la stabilité du SME ? 


Avant septembre 199%, be taux de change le'DM dans le SME pouvait fluctuer de 42, 25%. Supposez 
que La parité centrale lireOM at les bandes de fluctuation ne peuvent être modifiées. Quelle est la 
iérence maximale possibie entre les taux d'intérét des dépôts à un an en lire et OM? Quelle est 
cette dfiérence sur lès dépôts à 6 mois 7 sur las dépôts à 3 mois 7 Votre réponse vous élonne-t-alle 7 
Donnez-en une explication inédite, 


Fopenee les Fothèses dé La question précédente. En lalis, Le toux diniérét sur les obligations 
gouvéernéméntéelés à 5 ans est de 11% par an; en Allemagne, le taux est de 8% par an. Quelles en 
sont les mplicehons pour ta crédibilité de la parité de change lireOM existante ? 


Vos réponses aux deux questions précédenies ecgent-elles l'hypothèse que les taux dintérés et les 
taux de change attendus soient liés par la parité dintérét? Pourquoi oui ou non ? 


La Morvège lie sa monnaie à l'euro mais peu après PÜEM bénélicié d'un déplacement favorable de ka 
demande mondiale pourles ens d'exportation des pays membres autres que le Norvège. Qu'arrive-t- 
il au taux de change de la Couronne norvégienne par rapport aus monnaies en dehors de là 20n8 sure "7 
Comment da production norvégienne est-alle affectée? Comment l'ampleur de cet éffiet épervcd-i| chu 
volume dés échanges entre la Norvège et les autres pays de la one euro 


Utiser le diagramme GG-LL pour montrer comment un accroissement dans l'ampleur et la fréquence 
de changements inattendus dans la fonction de dernande de monnaie d'un pays aMecte le niveau 
d'intégration économique avec l'aire monétaire que Le pays veut rejoindre. 


Lors de l'atiaque apéculate sur le mécanisme de change du SME peu savant que la Grande-Bretagne 
ne laisse Motier La livre en 1562. l'hebdomadaire londonien The Ecomomist écrivait: «les détracteurs 
du gouséernement (britannique) veutent des taux d'intérêt plus bas et pensent que ce serait possible 
ai le pays dévaluait la livre, abandonnant le mécanisme de change si nécessaire. fs ont tort, Quitter 
le mécanisme dé change conduit vite à des taux d'intérèt plus élevés, phutét que plus bas, du fait 
que le pays perdrañ de ls crédibilité déjà gagnée par ce mécanisme, Ily 8 deux ans, les obligations 
gouvernementales rapportalent en Angleterre trols points de plus qu'en Akemagne. Aujourd'hui, l'écart 
n'est plus que d'un demi poirt, raflétant & sentiment que l'inflation est à ls basse en Angltere ch 

manbère permanentes (-Crisis ? What Cnais 7, The Économiat, #9 août 198$, p_ 51 

8. Pourquoi les détracteurs du gouvernement brannique crovabent-ils qu'une baisse d'intérét était 
possible après la sorte de la livre du mécanisme de change (l'Angiaterre était alors dans une 
récession prodonde) % 

b. Peurquei The Economie peneait-il que Fimérse s6 produsrait bent après que la Grande-Bretagne 
sortirait du SME ? 

c. De quelle manière la participation au mécanieme de changé at-elle renoncé la crédibilité de La 
politique économique anglaise (l'Angleterre est entrée dans le mécaniemes de change en octobre 
198017 

d. Pourquoi un haut niveau des taux nominaux d'intérèt brilanniques par rapport aux taux allemands 
auraient-ils indiqué des attentes inflationnistes plus élevées en Grande-Bretagne ? Pouvez-vous 
imaginer d'autres eplications ? 

&. Suggérez deux raisons pour lesquelles ls taux dintérét britanniques pouvant être quelque peu 
plus élevés que Les taux allemands. malgré lidée que <Finélalion est à le baisse cn Angleterre, ch 
manière permanente, 
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Le marché global des capitaux : 
efficience et problèmes de politique 


Si un financier du nom de Rip van Winkle s'était endormi au début des années 60 et se 
réveillait vingt ans plus tard, il serait choqué dés bouleversements survenus à La fois dans 
la nature et dans l'échelle des activités financières internationales. Au début des années 60, 
par exemple, la plupart des activités bancaires étaient purement internes, et impliquaient la 
devise et les clients du pays d'origine de la banque. Vingt ans plus tard pourtant, beaucoup 
de banques tirent une large part de leurs profits d'activités internationales. Rip serait très 
surpris de trouver des branches de la Citibank à Sao Paulo, Brésil, ou des branches de la 
National Westminster Bank anglaise à New York. Il apprendrait aussi que dés le début 
des années 1980, il était de pratique courante pour dés branches dés banques américaines 
localisées à Londres d'accepter un dépôt Libellé en ven japonais par une entreprise suédoise 
ou de prêter des francs suisses à un industriel hollandais. 


Le marché sur lequel les résidents de différents pays échangentleurs actifs est appelé 
le marché international des capitaux. Le marché international des capitaux n'est pas 
vraiment un marché unique; c'est un groupe de marchés étroitement reliés dans lesquels 
les actifs à dimension intemationale sont échangés. Les échanges internationaux de devises 
ont lieu sur le marché des changes, qui représente une partie importante du marché 
international des capitaux. Les principaux acteurs du marché international des capitaux sont 
les mêmes que sur le marché des changes (voir chapitre 13): les banques commerciales, 
les grandes entreprises, les institutions financières non bancaires, les banques centrales et 
autres institutions publiques. Comme dans le cas du marché des changes, les activités du 
marché international des capitaux se situent dans un réseau de places financières réparties 
dans le monde et reliées par des systèmes sophistiqués de communication, Les actifs 
échangés sur le marché intemational des capitaux comprennent les actions et les obligations 
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émises par différents pays, en plus des dépôts bancaires libellés dans les monnaies de ces 
pays. 

Ce chapitre discute tros questions essentielles en ce qui concerne le marché international 
des capitaux. Tout d'abord, comment ce réseau financier global et si bien organisé améliore- 
t-il pour ces pays les gains procurés par le commerce international ? Ensuite, quelles ont 
été les causes de la rapide croissance des activités financières internationales. qui s'est 
produne depuis ke début des années 19607 Et troisiémement, comment les décideurs 
publics peuvent-ils mininuser les problèmes créés par l'internationalisation du marché des 
capiaux sans réduire les bénéfices qu'il procure 7 


Le marché international des capitaux 
et les gains de l'échange 


Dans les chapitres précédents, la discussion concernant Les gains du commerce 
international s'est concentrée sur les échanges de biens et services. En créant un système 
mondial de payements qui abaisse les coûts de transaction, les banques impliquées dans 
le marché international des capitaux élargissent les gains de l'échange qui résultent de ces 
transactions. La plupart des opérations sur le marché international des capitaux conduisent 
à des échanges d'actifs entre les résidents dé différents pays, comme par exemple l'échange 
d'une action IBM contre des obligations d'Etat anglaises. Bien qu'on considére parfois 
cés échanges d'actifs commé uné «spéculations non productive, ils conduisent en fait à 
des gains de l'échange qui peuvent améliorer la situation des consommateurs. 


Trois iypes de gains de l'échange 


L'ensemble des transactions exécutées entre les résidents de différents pays peut se 
classer dans l'une des trois catégories suivantes : échanges de biens et services contre des 
miens et services, échanges de biens et services contre des actifs, et échanges d'actifs 
contre d'autres actifs. À bout moment, un pays est engagé dans ces trois sortes d'échange. 
La figure 21.1 (qui suppose la présence de deux pays, Nation et Etranger) représente ces 
trois types de transactions internationales, chacune d'entre elles impliquant un ensemble 
différem de gains de l'échange. 


Jusqu'à présent, nous avons discuté de deux types de gains. Les chapitres 2 à 6 ont 
montré que les pays peuvent faire des bénéfices en se concentrant sur les activités de 
production où ils sont les plus efficients et en utilisant uné partie de leurs productions pour 
payer les importations d'autres biens, Ce type dé gain de l'échange implique l'échange de 
mens et services contre d'autres biens et services. La flèche horizontale supérieure de la 
higure 21.1 indique les échanges de biens et services entre Nation et Etranger. 

Un second genre de gains de l'échange provient du commerce inertemporel, c'est à dire 
l'échange de biens et services contre des créances sur dés biens et services futurs, c'est- 
à-dire contre dés actifs (chapitres 7 et 18). Lorsqu'un pays en développement emprunte à 
l'étranger (ou encore vend'uné obligation à l'étranger) afin d'importer le matériel nécessaire 
à un projet d'investissement national, 11 s'engage dans le commerce intertemporel, Le pays 
qui emprante peut bénéficier de cet échange car 1l peut exécuter un projet qu'il pourrait, 
sans cela, difficilement financer à partir de son épargne intérieure seule; et Le pays qui prête 
üre des bénéfices car il obtient un actif qui fournit un rendement supérieur au rendement 
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Nous allons éclaircir le principe d'aversion au nsque grâce à un exemple, Supposons 
que vous participez à un part dans lequel vous gagnez 10006 une fois sur deux et que 
vous perdez LS une fois sur deux. Comme vous avez autant de chance de gagner 
que de perdre les 10006, l'iscue movenne de ce pari — sa valeur atrendue — est de 
(4) x (1000$) +464) x (—1000$) = 0. Si vous avez une aversion au risque, VOUS ne joucrez 
pas car, pour vous, 1 possibilité de perdre Les 1 OONIS pèse plus que la possibilité de gagner, 
même si les deux résultats ont la même probabilité d'arriver. Bien que certaines personnes 
(qui ont le goût du risque) aiment prendre des risques et participeront au jeu décrit ci- 
dessus, il y a beaucoup de chance que l'aversion au risque constitue le comportement 
normal. Ainsi, l'aversion au risque permet d'expliquer la profitabilité des compagnies 
d'assurance: en effet ces compagnies vendent des polices pour permettre à leurs clients 
de &e protéger eux ou leur famille du risque financier de vol, de maladie, et d'autres 
MmésarvenIures. 

Si les personnes sont opposées au risque, elles évaluent un ensemble (ou un portefeuille) 
d'actifs non seulement sur La base de son rendement attendu mais aussi sur la base du risque 
de ce rendement, À cause de leur avergion au nsque par exemple, les gens peuvent étre 
prêts à détenir des obligations Hbellées dans plusieurs devises différentes (méme si les taux 
d'inérétofferts ne sont pas Lés par La condition de parité d'intérèt} si ce portefeuille d'actifs 
otre une combinaison meilleure de rendementetde risque. En général, un portefeuille dont 
le rendement Auctuc largement d'année en année est moins intéressant qu'un portefeuille 
qui offre Le mére rendement moven mais avec des fluctuations d'année en année légères. 
Cette observation est fondamentale pour comprendre la raison pour laquelle les pays 
s'échangent des actifs. 


La diversification de portefeuille : 
une raison du commerce infemañhionai d'actifs 


Le commerce international d'actifs peut fournir des hénéfices aux deux parties en 
présence 811 leur permet de réduire le nèque imhérent au rendement de leurs avoirs, Le 
commence permet cette diminution du risque car il permet aux deux parues de diversifier 
leurs poneleulles — de subdiviser leurs avoirs entre un éventail plus large d'actifs et 
donc de réduire la somme d'argent qu'ils dépensent pour chaque actif isolé, L'économiste 
James Tobin de l'Université de Yale, à l'origine de la théorie du choix de portefeuilles avec 
aversion au risque, à décrit la diversification de portefeuille comme «Ne mettez pas tous 
vos œufs dans Le même paniers. Lorsqu'une économie s'ouvre au marché international 
des capitaux, elle diminue le risque de ses actifs en plaçant certains de ses «œufs» dans des 
“paniers étrangers, Cette réduction du risque est la raison de base des échanges d'actifs. 


Un exemple simple basé sur deux pays illustre comment les pays améliorent leurs 
bénéfices grüce aux échanges d'actifs. Soit deux pays. Nation et Etranger; les résidents de 
chaque pays possédent un seul actif, une terre produisant chaque année sa récolte de kiwis. 

Le rendement de la terre est pourtant incertain. La moitié du temps, la terre dé Nation 
rapporté uné récolté de 1Otonnes de krwis, alors que la terre d'Etranger fournit une récolté 
de 50 tonnes. L'autre moitié du temps, les rapports sont inversés : la récolte d'Etranger est 
de 100 tonnes mais la récolte de Nation n'est que de 50. En moyenne, donc, chaque pays a 
une récolte de (3) x CON + À 3) * (0) = 75 tonnes de kiwis, mais les habitants ne savent 
jamais si l'année prochaine aménera La famine où l'opulence, 


Supposons maintenant que les deux pays peuvent échanger des pans de propriété de 
leurs actifs respectifs. Un habitant de Nation qui possède 10 pour cent de la terre d'Etranger 
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progressivement démantelé les bamières par lesquelles ils empéchaient les flux privés de 
capitaux de traverser les frontières. 
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Ce développement est lui-même lié aux systèmes de taux de change. Ainsi qu'on l'a 
vu au chapitre 17, un pays qui fixe son taux de change tout en permettant les mouvements 
internationaux de capitaux perd le contrôle de sa politique monétaire intérieure. Ce sacrifice 
met en évidence l'impossibilité pour un pays de comporter en même temps plus de deux 
éléments des trois qui suivent : 

1. Taux de change fixe 
2. Politique monétaire axée sur des objectifs intérieurs 
3. Liberté des flux internationaux de capitaux 

Cela se traduit pour les régimes de politique économique par un <trilemmes — plutôt 
que par un <dilémmes puisqu'il y à trois ophions disponibles : Let 2, 1 et 3,2 et 3, Sous 
l'étalon or (chapitre 18) par exemple, les pays renonçaient à la politique monétaire en 
faveur des taux de change fixes et de la liberté des paiements internationaux, optant ainsi 
pour un régime monétaire basé sur les éléments 1 et à. 


Lorsque les pays industrialisés abandonnèrent les taux de change fixes à la fin de 
la pénode de Breton Woods, ils choisirent un régime qui leur permettait de combiner 
La mobilité intemationale des capitaux et une politique monétaire axée sur Les besoins 
intérieurs. De ce fait, ils pouvaient se permettre une plus grande liberté dans les mouvements 
internationaux de capitaux. En Europe, les pays de l'Union Economique et Monétaire 
ont choisi une autre option en ce qui conceme les taux de change. En remettant la 
politique monétaire à une banque centrale commune, ils abandonnaient l'élément ? pour 
opter en faveur de 1 ét 3. Cependant l'euro flotte par rapport aux monnues étrangères 
et, comme ensemble géographique, la zone euro oriente sa politique monétaire sur ses 
besoins macroéconomiques intérieurs tout en assurant la liberté des paiements par dessus 
les frontières. 


Les opérations bancaires ef en devises hors frontières 
Un des traits les plus caractéristiques du système bancaire dans les années 1990 est 

le suivant : les activités bancaires se sont glohalisées au fur et à mesure que les banques 

ont implanté des filiales depuis leur pays d'origine sur des places financières étrangères. 

En 1960, il n'y avait que huit banques américaines qui avaient des branches à l'étranger, 

aujourd'hui il y en a des centaines. De même le nombre de guichets étrangers ouverts aux 

Etats-Unis s'est accru très sensiblement dans les dernières années. 

Le terme de activités bancaires hors frontières (offshore en anglais) est utilisé pour 
décrire les activités que les sièges étrangers des banques ont hors de leur pays d'origine. 
Les banques peuvent avoir des activités à l'étranger par l'intermédiaire de trois types 
d'institutions : 

1. Une agence bancaire localisée à l'étranger qui fait des prêts et transfère des fonds mais 
n'accepte pas de dépôts. 

2. Une banque étrangère qui est sa filiale, La filiale d'une banque étrangère diffère d'une 
banque locale par Le simple fait qu'elle est contrôlée par une banque propriétaire 
étrangère. Les filiales sont soumises aux mêmes réglementations que les banques locales 
mais ne sont pas soumises aux réglementations en usage dans le pays de leur société- 
mère. 

3. Une branche étrangère, qui est simplement un siège d'une banque étrangère située dans 
un autre pays. Les branches ont Les mêmes activités que les banques locales et sont en 
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général soumises aux réglementations à la fens du système bancaire local et du système 
bancaire du pays d'ongine. Souvent, les branches tirent avantage des différences de 
réglementations entre pays. 


La croissance des échanges de devises hors frontières s'est effectuée en concordance 
avec celle des actrvrtés bancaires, Un dépôt hors frontières est en fait un dépôt bancaire 
hbellé dans une autre devise que la monnaie qui a cours dans le pays dé résidence de La 
banque — par exemple, des dépôts en vens dans une banque de Londres où en frames 
français dans une banque de Zurich. Une grande partie des dépôts échangés sur le marché 
des changes sont des dépôts hors frontières. Les dépôts en devises hors frontières sont 
couramment appelés des euradevises. parfois à tort car un grand nombre d'entre eux se 
passent sur des places non européennes telles que Singapour où Hong-Kong. Les dépôts 
en dollurs situés à l'extéricur des Etats-Unis sont nommés curedollars, Les banques qui 
acceptent les dépôts libellés en eurodevises (y compris les eurodollars) sont baptisées des 
curobançques. La naissance de la nouvelle monnaie européenne, l'euro, à encore rendu 
cette terminologie plus trompeuse. 

Une des raisons qui a provoqué la croissance rapide des activités bancaires et de 
l'échange de devises hors frontières est la croissance du commerce international et la 
multinaätionalisation croissante des activités économiques, Les entreprises américaines 
impliquées dans le commerce international, par exemple. recourent à des services financiers 
outre-mer, ét les banques aménicaines ont ainsi naturellement étendu leurs relations avec 
ces firmes dans d'autres pays. Comme elles offrent uné compensation rapide des paiements 
et La flexibilité et la confiance qu'elles ont accumulées lors de leurs précédentes relations, 
les banques américaines entrent en concurrence avec les banques étrangères qui pourrarent 
égulemen servir la clientèle américaine, Le commerce des eurodevises est une autre 
cxcroissance naturelle de l'expansion du commerce mondial des mens ct services. Les 
importateurs britanniques dé bienx américains omt souvent besoin de détenir des dépôts 
en dollars par exemple, et il semble donc naturel que des banques basées à Londres en 
recherchent la chemèle. 

La croissance du commerce mondial seule pourtant ne peut expliquer la croissance des 
activités bancaires internationales depuis Leg années 1960, D'autres facteurs ont aiguillonné 
la rapide croissance des activités bancaires internationales au delà de ce que le commerce 
international demandait, Le premier de ces facteurs est le souhait qu'ont les banques 
d'échapper aux réslementations nationales appliquées par les autorités pobliques sur 
les activités financières (et parfois au système fiscal} en transférant centaines de leurs 
opérations à l'étranger et dans d'autres devises. Le deuxième facteur est politique, il 
s'agit du souhait de certains déposants de détenir des devises à l'extérieur dés pays qui 
les émettent, La tendance des pays d'ouvrir leur marché financier au cours des années 
récentes a permis aux banques internationales de se fre une concurrence globale pour 
ces nouvelles affaires. 


Lo croissance des transactions en eurodevises 


La croissance des échanges d'eurodevises illustre l'important rôle que jouent ces trois 
facteurs dans l'internatnonalisation des activités bancaires. 


Les eurodollars ont vu le jour à la fin des années 1950, en réponse aux demandes 
suscitées par le volume croissant des échanges internationaux, Les entreprises européennes 
impliquées dans le commerce souhaitaient fréquemment déteoir des comptes en dollars 
ou en emprunter. Duns de nombreux cas, les banques installées aux Etats-Unis auraient pu 
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d'attirer les dépôts des investisseurs qui auraient placer leurs fonds aux Etats-Unis sans la 
réglementation Q. De nombreuses banques américaines, qui antérieurement n'avaient pas 
de branches à l'étranger, en ont établies à la fin des années 1960, de façon à détourner la 
réglementation Q. 

Avec l'introduction des taux de change flottants en 1973, les Etats-Unis et d'autres 
pays ont commencé à démanteler les contrôles sur les flux internationaux de capitaux, 
retirant une grande part de sa vigueur à la croissance des marchés d'eurodevises, Mais 
à ce moment-là, le facteur politique a de nouveau joué son rôle. Les membres arabes de 
l'OPEP ont accumulé de vastes réserves dues aux chocs pétroliers de 1973-74 et de 1979- 
80 maus ils n'étasent pas disposés à les placer principalement dans les banques américaines 
de crainte de confiscation possible. (En 1979, les avoirs iraniens placés dans les banques 
américaines et dans leurs branchés européennes ont été gelés par le Président Carter en 
réponse à la prise d'otages à l'ambassade américaine de Téhéran, Un exemple similaire 
survint avec les avoirs améncans en Irak lorsque ce pays envahit le Koweït en 1990 et avec 
les avoirs des organisations terroristes suspectes après le 11 septembre 2001 et l'attaque 
du World Trade Center et du Penatgone.). Ces pays ont préféré placer leurs fonds dans des 
curobanques, 


L'histoire des eurodevises montre comment la croissance du commerce mondial, les 
réglementations financières et les considérations politiques ont façonné le système actuel. 
Le facteur principal qui a assuré la profitabilité continue des transactions en eurodollars est 
pourtant constitué par les réglementations. En imposant des réglementations bancaires, les 
gouvernements des principaux centres financiers d'eurodevises font des discriminations 
entre Les dépôts libellés dans la monnaie nationale et les dépôts libellés dans d'autres 
monnaies, et entre les transactions faites par des clients nationaux et par des clients 
étrangers. Les dépôts en monnaie nationale sont très réglementés afin de maintenir un 
contrôle sur l'offre de monnaie nationale alors que Les banques ont plus de liberté vis-à- 
vis dés transactions en devises étrangères. Les dépôts en monnaie nationale détenus par 
des résidents étrangers peuvent recevoir un traitement spécial, cependant, si les autorités 
souhaitent isoler le système financier national des changements dans les demandes d'actifs 
par les opérateurs étrangers. 

L'exemple du système américain de réserves obligatoires montre comment des 
asymétries de réglementation peuvent renforcer la profitabilité des échanges d'eurodollars. 
Chaque fois qu'une banque américaine localisée aux Etats-Unis. accepte un dépôt, elle 
doit placer une partie de ce dépôt sur un compte sans intérêt de la Fed, à utre de réserve 
obligatoire. Le gouvernement britannique impose des réserves obligatoires sur les dépôts 
en livres sterlings à l'intérieur de ses frontières mais n'impose pas de réserves obligatoires 
pour les dépôts en dollars effectués sur son sol. Les branches londoniennes de banques 
américaines ne sont pas soumises aux réserves obligatoires sur les dépôts en dollars tant 
que ces dépüts sont payables seulement à l'extérieur des Etats-Unis, Une curobanque 
lmdomenne a dès lors un avantage compétitif sur une banque de New-York pour attirer 
des dépôts en dollars: elle peut offrir des intérêts plus élevés à ses déposants que la banque 
new-vorkaise tout en couvrant ses coûts de fonctionnement. L'avantage compétitif des 
eurobangues vient de leur capacité à éviter une «taxes (la réserve obligatoire) que la Fed 
impose sur les dépôts en dollars faits à l'intérieur du pays. 

L'absence de réserve obligatoire est sans doute le facteur réglementaire principal qui 
rend les échanges d'eurodevises attrayants pour les banques et leurs clients; mais il y en a 


2 Ahernativement, La banque pourrai déposer ce montant dans sa chambre lorte, ce pour Quoi elle n'& pas non plus 
Mniérèt. Nous supposons que la banque détient 505 réserves à la Fed 
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d'autres. Ainsi, les dépôts en eurodollars sont disponibles à des échéances plus courtes que 
les dépôts à terme correspondants que les banques peuvent émettre aux Etats-Unis. Les 
asymétries de réglementation comme celles qu'on vient de citer permettent d'expliquer 
que les places financières où les gouvernements n'imposent guère de restrictions aux 
activités bancaires en monnaie étrangère sont devenues les principaux centres financiers 
des eurodevises, Londres en est ainsi la figure de tête, et elle est suivie par Luxembourg, 
Bahrain, Hong Kong et d'autres pays qui sont compétitifs en matière d'activités bancaires 
internationales grâce à de fubles restrictions et taxes sur les opérations de banques 
étrangères effectuées sur leur sol. 

Ni les Etats-Unis ni l'Allemagne n'ont attiré une part significative des activités 
mondiales en eurodevises car ces deux pays ont des réglementations assez semblables 
pour tous les dépôts intérieurs, quelle que soit la devise de dénomination. Récemment, 
cependant, le gouvernement américain a essayé d'encourager les banques américaines à 
jouer un rôle plus important, En 1981, la Fed a permis aux banques résidentes de créer 
des instruments bancaires internationaux (TBT) à l'inténeur des Etats-Unis destinés à 
accepter des dépôts à terme et de prêter aux clients étrangers. Les IBI ne sont pas soumis 
aux exigences de réserve obligatoire ou à dés plafonds d'intérét, et sont exemptés des taxes 
locales et étatiques. Mais un IBT ne peut tre utilisé pour accepter de dépôts où prêter à des 
résidents américains (autres que la banque qui l'établit où un autre IBT}. Avant 1981, une 
grande partie des activités exécutées sous forme d'IBI était faite, de façon moins efficace, 
via des bureaux façades localisés aux Caraïbes. 

Techniquement parlant, un dépôt en dollars dans un IBI n'est pas un eurodollar car 
l'IBT réside physiquement aux Etats-Umis. Les autorités américaines ont imposé des règles. 
pourtant, qui séparent les IBI des banques intérieures aussi efficacement que si ces IBI 
étaient hors frontières. Les IBT donnent un bon exemple de la façon dont les pays ont attiré 
les activités bancaires internationales vers leurs côtes tout en essayant d'isoler les systèmes 
financiers intérieurs des activités internationales des banques. Des enclaves bancaires 
imemationales similaires existent dans d'autres pays. comme Les Offshore Banking Unis 
du Bahrain, les Asian Currency Units de Singapour et le Tokyo Offshore Market, 


La réglementation des activités bancaires internationales 


Un grand nombre d'observateurs croient que l'absence générale de réglementation de 
l'activité bancaire internationale met le système financier mondial à la merci d'une faillite 
bancaire de grande ampleur. Est-ce là une crainte fondée T EL, si c'est ke cas. quelles 
mesures peuvent prendre les autorités pour la réduire ? 


Le problème des faillites bancaires 

Une banque fait faillite si elle est incapable dé remplir ses obligations vis-à-vis de ses 
déposants. Les banques utilisent les fonds des déposants pour faire des prêts et pour acquérir 
d’autres actifs, Certains de ces emprunteurs peuvent s'avérer incapables de rembourser 
leurs prêts ou les actifs des banques peuvent perdre de leur valeur pour l'une ou l'autre 
raison. Dans ces cas, la banque peut en arriver à ne pas pouvoir rembourser ses dépôts. 

Un aspect particulier du système bancaire est que la santé financière d'une banque 
dépend de la confiance que les déposants mettent dans la valeur de ses actifs, Si les 
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déposants croient qu'une grande partie des actifs de la banque en question ont perdu de 
leur valeur, ils peuvent être amenés à retirer leurs fonds et à les placer dans une autre 
banque. Line banque confrontée à une perte généralisée de ses dépôts va sans doute fermer 
ses portes, même si la parte acuf de son bilan est fondamentalement saine. En effet, un 
grande parte des actifs bançaires ne scout pas liquides et ne peuvent être vendus rapidement 
sans perte substantielle si les banques veulent honorer leurs déposants. En conséquence, 
si une panique se propage, la faillite des banques peut ne pas se limiter à celles qui ont 
mal géré leurs avoirs. [ sera alors dans l'intérêt de chaque déposant de retirer som argent 
d'une banque si tous Les autres déposants agissent ainsi, même si les actifs de ces banque 
ON Sans. 


Les Gulhtes bancures infigent des dommages financiers sénieux aux déposants 
individuels, Mais au-delà de ces pertes individuelles, ces fanlités peuvent aussi toucher 
la stabilité macroéconomique de l'économie. Les problèmes d'une seule banque peuvent 
facilement s'étendre à d'autres établissements bancaires si on craint que ces dermers 
aient prêté à la banque en difculté, Une perte de confiance de ce genre mune le système 
des payements sur lequel repose l'économie. Et une éruption de faillites bancaires peut 
entrainer une réduction radicale dé La capacité du système bancaire dé financer les dépenses 
d'investissement et de consommation durable : ceci réduit la demande globale et précipité 
l'économie dans une crise. Î est clair que la chaîne de faillites bancaires du début des 
années 1950 aux Etats-Unis à amorcé et accentué la Grande Crise”. 


Comme les conséquences potentielles d'un bouleversement bancaire sont à ce point 
graves, les gouvernements essaient d'empêcher les faillites bancwures grâce à une 
réglementation étendue de leurs systèmes bancaires nationaux. Les banques elles-mêmes 
s'arment contre kes fuillites même en l'absence de réglementations mas, du fait que Les 
coûts de faillite s'étendent au-delà des propriétaires de la banque, certains établissements 
pourraient co arriver dans leur propre intérêt à endosser un niveau dé risque supérieur à ce 
qui cat socialement parlant opaimal. De plus, même les banques qui ont des stratégies 
d'investissement prudentes peuvent faire faillite si des rumeurs de trouble financier 
commencent à circuler. Une grande parte des mesures de protection bancaire prises 
actuellement parles gouvernements résultent directement de l'expénence des pays pendant 
la Grande Crise, 

Les Etats-Unis ont instauré un large «filet de sécurités afin de réduire le risque de faillite 
bancaire; d'autres pays industrialisés ont pris des mesures similaires. Les principales 
garanties américaines sont les suivantes : 

L. L'assurance des dépôts. La Federal Beposit Insurance Company (a FDIC) assure les 
déposants contre des pertes pour un montant maximum de LUN. Les banques 
contribuent à la FOIC afin de couvoir be coût de cette assurance. L'assurance FDIC 
décourage les ruées vers les banques car les petits déposants, sachant que leurs pertes 
seront compensées par le gouvernement, ne sont plus poussés à retirer leur argent 5 ils 
vent d'autres personnes le faire. Depuis 1989, la FDIC assure aussi les dépôts auprès 
des associations d'épargne et de prér”. 


Four une dvaluiation, lire Ben S. Etat. SsNonmonetars Effects of ihe Finantial Crisis in the Propaguelicn of the 
Great Degresgiqns, American Ecorande Hevieu 73, juin 1960. pe 2S7-ÈTE. 

Les détenieure de dépôts eupérieure à TOO peuvent encore avodr intérèt à se rues dans les banques en cas 
de trouble Lorsque des rumeurs commanchrent à circuler en mai 184, selon losquelles & Continental irois 
Habonal Bank ect fn den grand nombre de mauvais prûts, li banque à commencé à perdre rapidement ses dégéts 
imporiants ai non assurés. Cars son effort de sauvetage, la FOIC à étendu sa cowverture d'assurance à ious 
lee dépôts de la Continental Minais, quelle que aoû leur aile. Oicellement, pourtant, l'assrance de l& FDIC ne 
6 appéQue aura LAETUTA QLE er CREME Che OR OUIS mary. 
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problème est semblable à celui qui se pose lorsqu'on veut répartir les responsabilités du 
contrôle bancaire. Reprenons l'exemple de la filiale londonienne de la banque italienne. 
Est-ce à la Fed de sauver la filiale d'un retrait soudain de dépôts en dollars ? La 
banque d'Angleterre devrait-elle intervenir ? Qu est-ce à la Bancça d'Italia de supporter 
la responsabilité finale ? Lorsque les banques centrales fournissent de l'aide en tant que 
PDR, elles augmentent leur offre de monnaie nationales et peuvent compromettre les 
objectifs macroéconomiques du pays. Dans un cadre international, une banque centrale 
peut aussi procurer des ressources à une banque localisée à l'étranger dont elle ne 
peut surveiller le comportement. Les banques centrales hésitent dès lors à étendre la 
couverture de leurs responsabilités en tant que préteur en dernier ressort. Les problèmes 
lors de la faillite du Banco Ambrosiano, discutée dans l’encart, montrent comment 
les activités bancaires internationales peuvent laisser des vides dans le système de 
couverture en dernier ressort. 


La faillite du Banco Ambrosiano 


La fille de la plus importante banque privée 
Malienne en juin 1982 constitue une ilustration 
parfaite de La façon dont les liens transfrontaliers 
entre les institutions financières peuvent tromper 
les autorités de contrôle ét provoquer des crises 
financières, La fille du Banco Ambrosiano 
eu célèbre, en fait, à cause des liens étroits 
existant entre son président, un groupe politique 
subversif ét le Vatican, Roberto Calsi, le 
président du Banco Ambrosiano, était au 
centre d'un vaste réseau financier international 
couvrant l'Europe, les Caraïbes et l'Amérique 
du Sud. En 1981, il fut établi que Calvi avait violé 
les réglementations maliennes de change. Au 
méme moment, les autorités gouvernementales 
obtinrent la liste des membres d'une loge secrète 
de Francs-maçons de droite, connue sous le 
nom de Propangada-2 (ou loge P-2), La loge 
P-2 comptait parmi ses membres Calvi et de 
nombreux ltaliens influents, parmi lesquels deux 
ministres, Le gouvemementdu Premier Ministre 
Arnabde Fordani dut démissionner ét la loge Put 
mise hors-la-loi. 

À cause des enquêtes précises organisées par be 
gouvemement et par la presse à propos du Banco 
Ambrosiano, on a pu biemôt découvrir que 
certains des prêts consentis par la banque étaient 
risqués. Cette révélation provoqua un retrait 
rapide des dépôts, La Banque centrale d'Italie, 
la Banca d'Italia, établit un consortium des 
principales banques italiennes afin de reprendre 


une grande parue des actifs ét des engagements 
du Banco Ambrosiano él créa une nouvelle 
banque, le Nuovo Banco Ambrosiano, 


La Banca d'ltalia excres sa fonction de 
préteur en demier resson en s'assurant que 
le Nuovo Banco Ambrosiano rembourse les 
résidents nationaux el étrangers qui avaient 
des dépôts auprès du Banco Ambrosiano lui- 
même, La banque centrale pourtant n'a pas 
garant Les engagements des filiales étrangères 
du Banco Ambrosiuno. On racontuit que le 
Banco Ambrosiano et ses filiales avasent des 
relations financières étendues avec l'Institut 
des Ceuvres Religieuses de l'Eglise Catholique 
(parfois appelé ba eBanque du Vatican). Cru fait 
des nombreuses créances présentées suite à la 
faillite du Banco Ambrosieno, les finances de La 
banque du Vatican furent elles aussi analysées, 
Calvi lui n'a jamais vu les ramifications de la 
faillite de sa banque. A la mi-juin de 1982, 
il disparut d'ltalie, Peu de temps aprés on le 
retrouva mont, pendu au Blackfnards Bridge de 
Londres, les poches pleines de pierre, On n'a 


Jamais su s'il s'était suicidé ou s'il avait êté tué." 


* Pour un compte rendu vivant du scandale du Banc 
Ambrésianc ét de ses racines, bre Auport Corne, 
Gods's Banker, New-York: Dodd, Mesd and Comparny, 
1884. Le lim de 1891 The Goodies, Part Na bré ur 
parie de son inirique de l'affaire Ambrasianc 
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La coopération internationale en matière de réglementation 


L'internationalisution des activités bancaires a affaibli Les garanties nationales contre 
les faillites bancaires, maïs a suscité en même temps le besoin de nouvelles garanties. Les 
activités bancaires hors frontières impliquent un volume énorme de dépôts interbancaires 
— cnviron 80 pour cent dé tous les dépôts en eurodevises, par exemple, sont la 
mropnété de banques privées. Un niveau élevé de dépûts imterbancaures implique que les 
difficultés rencontrées par une seule banque peuvent s'avérer très contagieuses et s'étendre 
rapidement aux banques avec lesquelles on suppose que celle-ci a des activtiés, Du fait de 
cel effet de contagion, un problème localisé pourrait très lien déclencher une panique du 
système bancaire sur une échelle globale. 


Pareil cauchemar a hanté les gouverneurs de banques centrales et des responsables 
politiques, spécialement au vu de la croissance rapide des actrontés hors frontières dns 
les années 1960, Jusqu'en 1974, quasi rien n'a été entrepris, Cette année-là, un certain 
nombre de banques ont fait faillite à cause de pertes de change, parmi lesquelles la Franklin 
National Bank, aux Etats-Unis et la Bankhaus LD. Herstatt en Allemagne. Ces fullites se 
firent ressentir à travers tous Les marchés financiers internationaux, et le volume de préts 
internationaux chuta fortement. 


En réponse à cette crise bancaire de 1974, lés gouverneurs des banques centrales de 
onze pays industrialisés ont créé un groupe appelé le Comité de Bâle; ce comité a pour 
fonction d'organiser <«urme meilleure coordination de la surveillance exercée par Les autorités 
nationales sur le syétème bancaire international...» (Le groupe tient son nom de la ville de 
Bâle, en Suisse, où se localise le Heu de rencontre des gouverneurs de banques centrales, 
la Banque des Règlements Internationaux.) Le Comité de Rôle reste le forum principal où 
coopèrent les autorités bancaires de différents pays. 


En 1975, ke Comité conclut un accord, appelé Concordat, qui répartit la responsabilité 
de surveillance sur les établissements bancaires multinationaux entre les pays d'origine et 
les pays hôtes. (Une révision du Concordat fut décidée en 1983), De plus, le Concordat 
proposait la diffusion de l'information concernant les banques entre les autorités des pays 
d'origine et des pays hôtes, et «l'autorisation d'inspections par ou au nom des autorités du 
pays d'origine sur le territoire soumis à l'autorité du pays hôtes*. Plus tard, le Comité dé 
Bäle a localisé les lacunes liées à la surveillance des banques multinationales et a soumis 
ces dernières à l'examen des autorités nationales. Le Comité à recommandé, par exemple, 
aux agences de réglementation de contrôler les actifs des filiales étrangères des banques 
ainsi que ceux de leurs branches. Une bonne partie du travail du Comté a été consacré 
à la constitution de données plus fiables sur les bilans des banques multinationales, un 
prérequis à tout contrôle efficace. 


Une étape supplémentaire dans li réconciliation dés pratiques de contrôle national de 
pays différents à ou heu en janvier 1988, lorsque le Comité de Bâle est tombé d'accord sur 
un ensemble de critères communs pour évaluer le caractère adéquat du capital bancaire. 
Ces critères exigent que les banques internationales détiennent un capital égal à au moins 8 
pour cent de leurs actifs à risque plus les engagements hors bilan. I s'est avéré difficile de 
mettre ces crilères de capital en application de manière uniforme dans les différents pays. 
Les responsables nationaux ont tendu à les interpréter de manière lâche pour favoriser bes 
banques intérieures, diluant de cetie manière l'efficience des régles. Ainsi, Le Japon à permis 
à ses banques iménieures d'évaluer les actifs en actions qu'elles possèdent au prix d'achat 


La feneur du Conccrdal à 646 résumée en ces lérmes par MF Cocke de la Banque d'Angleterre, alors présent 
du Comté de Bâle. dans l'artole - Development in Co-operation among Baning Superisory Authonties, Enr of 
England Cuers Han 21, joe 1681, pi 2-44, 
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Ce fut presque la fin du monde ce jour-là! 

dé COS | Formé en 1994, le Long Term Capital Management (LTCM) était un fond 
d'investissement bien connu ét riche de succès ayant parmi ses membres deux 
prix Nobel d'économie, Les lecteurs de la presse financière furent donc abasourdis 
lorsqu'ils aporirent le 43 septembre que le LTCM était au bord de la faillite et 
avait été repris par un consortium de grandes institutions financières. Les raisons 
pour lesquelles le LTCM connut des problèmes, et les craintes qui amenérent la 
Banque de Héserve Fédérale de Mevw York à organiser sa reprises, illustrant Eden 
un fait : les activités des institutions financières non bancaires dans un cadre de 
réglementation insuffisante peuvent fragiliser ls systéme financier international 
dans son entiéreté at méme le menacer d'écroutement, 


Le LTCM se spécialisait dans les opérations sur dés titres similaires cui 
offraient des différences légères de gains an raison de leur hquidité ou de leurs 
caractéristiques de risque. Dans une opération typique, Le LTCM obtiendrait des 
fonds en promettant de rembourser avec de nouvelles émissions à trente ans 
du Trésor américain. Il investirait ensuite ces fonds dans des bons du Trésor 
précédemment émis, qui ont un marché plus étroit que less nouveaux, sont plus 
difficiles à vendre (moins liquides} et doivent donc donner un taux d'intérèt 
légérement plus élevé, Le LTCM ferait de pareilles opérations lorsque l'écart de 
rendement de liquidité antre les obligations anciennes et nouvelles était spécia- 
lement élevé: mais, comme mème des écurts de rendement de Huidité sprécia- 
lement élevés ne donnent des gains que pour une minime fraction d'un point en 
pour cent, l'opération devait porter sur un montant très considérable sion voulait 
en tirer un grand profit. D'où pouvaient alérs venir les fonds ainsi utilisés 7 


La réputation que l'on faisait au LTCM pour la subtilité de sa gestion Bnancliére 
et la bonne qualité de ses résultats au début lui donna accès à de nombreux et 
puissants préteurs qui acceptèrent de fournir des sommes considérables pour ce 
vanre d'opérations, Etant donné las ressources dont il disposait ainei et son désir 
de diversification, le LTCM étendit ses opérations entre pays et entre monnaies, 
L'entreprise amassa ainsi un gigantesque portefeuilles d'actifs et de dettes, la 
différence étant constituées par les fonds investis par les membres et les cents. 
Au début de 1928, le LTCM avait un capital de 4,8 milliards de dollars mais {l 
était ancvagé dans des contrats financiers totalisant presque 1300 mallards de 
dollars, soit environ 15% du FNB des Etats-Unis. (Pareils montants ne sont pas 
exceptionnels pour de grandes institutions financières). Bien que ces positions 
massives apportaient de grands profit dans le cas où les choses tournaient 
bien pour le LOTM, la possibilité de pertes tout aussi grandes était également 
présente : 1 suffisait que ls valeur des actifs du LTCM tombe tandis que la valeur 
des actifs qu'il s'était engagé à livrer augmente, Mais l'analyse des données histo- 
riques par le LTCM suggérait que pareille situation était extrémement improbable. 


Cet évènement extrémement improbable se produisit cependant en août et 
septembre 1998. La Russie déclare un défaut sur sa dette en août (on y reviendra 
au chapitre 22) :cela déclancha ce que Le FMI qualifis comme une période de 
bouleversement dans les marchés mûrs qui était virtuellement sans précédents 
en l'absence d'un choc économique où inflationniste majeur.” La valeur des actifs 


ë Vosr Work Éconcmc Catiock and fénmatônal Cagibn Mavkete :inerim Astasament Mashingion, QUELS : Fonds 
Monétaire Imérmational déconmbne TS, p.36. 
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du LTCM 8e liquéfia et celle de ses dettes se confla tandis que las opérateurs 
Énanciers, saisis de peur, se précipitérent dans le monde entier pour améliorer Leur 
sécurité et leur iouidité. Comme le LTCM apparaissait maintenant une option très 
riquée, ses sources de fonda s'asséchérent et Ù dut puiser dans son capital pour 
rembourser ses emprunts et ranforcer ses collatéraux auprès de aes créanciers, 


Lorsque le capital du LTCM fut réduit au montant misérable de 600 millions 
de dollars, la Banque de Réserve Fédérale de New York organisa un sauvetage. 
Quatorze institutions financières majeures des Etats-Unis et d'Europe, ls plupart 
créancières du LTCM, acceptèrent d'apporter pour 3,6 milliards de dollars en capi- 
tal nouveau à condition d'obtenir en retour un droit sur 90% des profite du LTCM 
et le contrôle sur toutes les décisions importantes. La plupart des inatitutions 
majéures participant au Consortium aurait fait d'importantes partes immédiates 
si le LTCM avait fait faillite, comme c'eut été certainement le cas en l'absence de 
cet effort de sauvetage. Mais la nouvelle même que le LTCM avait été sauvè du 
désastre fut suffisante pour inquiéter encore plus Les marchés, C'est seulement 
bian plus tard qu'un semblant de calme revint sur le marché mondial des actifs. 


Pourquoi là FED dé Mers York môonta-t-ellé cette opération de sauvetage phutét 
que de laisser sombrer le LTCM ? La FED craignait que le faillite du LTCM ne 
déclenche une panique financière globale, conduisant à une cascade de faillites 
bancaires dans le monde à un moment où Les pays d'Asie et d'Amérique latine 
étaient déjà entraînés dans une forte récession économique. En cas de faillite du 
LTCMT, cette panique aurait pu se diffusar par plusieurs canaux. Les banques 
cru avaient prété au LTCM auraient pu étre confrontées à uns fuite de leurs 
chents., En outre, si le LTCM s'était précipité pour vendre ses investissements 
relativement peu liquides (pour faire face aux demandes de remboursement dis 
ses créanciers), cela aurait poussé leur prix fortement à la baisse, portant les taux 
d'intérêt à la hausse et menaçant la solvabilité de beaucoup d'autres institutions 
financières qui avaient un portefeuille semblable à celui du LTCML À l'opposé, la 
stratégie adoptée par la FED donna au LTCM le ternmps de dénouer graduellement 
ses positions sans créer une panique de licuidation, 


Cette action de la FED était-elle nécessaire ou justifiée ? Pour certains critiques, 
les investisseurs intemationaux prendront des risques excesails s'ils savent 
que le gouvernement visndre toujours à leur secours pour les sauver de leurs 
imprudences, On appelle risque moral la possibilité que vous prendrez moine soin 
de prévenir un accident si vous êtes assurés contre lui (La supervision bancaire 
est ainiéi nécessaire pour Linuüter le risque moral qui resulte de l'assurance de 
dépôts et de la garantie du préteur de dernier ressort, sans quoi les banques 
seraient tantées de prendre des risques excesaife dans leurs prêts. 

La FED réplique qu'elle n'a pas utilisé sa capacité de préteur en dernier 
ressort pour sauver le LTCM : aucun argent public n'y fut injecté. Au contraire, ce 
furent les principaux créanciers qui durent apportés leur contribution puisqu'on 
leur demanda de nsquer dés fonds plus importants encor pour maintenir ls 
LTCM à flots. Les risques additionnels qu'ils furent forcés de prendre, comme 
las coûts pour les membres du LTCM qui + cerdirent leur forture et leur conträle, 
devraient prévenir adéquatement, aux veux de la FET), les dangers de pareil risque 
moral. Méanmons, l'incident amena de nombreux commentateurs à demander 
une réglementation officielle de fonds globaux comme le LTCM. 


On né sera pas surpris que Le débat fasse rage en raison du fait que le 
partage entre stabilité financière et risque moral est inévitable. Toute initiative du 
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l'efficience du marché des changes 


Le marché des changes est une composante centrale du marché international des 
capitaux, et les taux de change qu s'y établissent déterminent la profitabilité des 
transacthons internationales de tous types. Les taux de change transmettent dès lors des 
signaux Économiques importants aux ménages et aux firmes engagées dans le commerce et 
l'investissement international. Sices signaux ne reflètent pas toute l'information disponible 
sur les opportunités de marché, une mauvaise allocation des ressources en résultera, Des 
études concernant l'usage de l'information disponible sur le marché des changes sont dès 
Lors importantes car elles aident à juger si le marché international des capitaux envoie les 
bons signaux aux marchés. 


Etudes bosèes sur lo parité d'intérêt 


La condition de parité d'intérét, qui était à La base de notre discussion de la détermination 
du taux de change au chapitre 13, a également été utilisée pour étudier si les taux de change 
du marché incorporaient toute l'information disponible. Rappelons-nous que la parité 
d'intérêt est satisfaite lorsque la différence d'intérêt entre des dépôts libellés en devises 
différentes est égale à la prévision que le marché fait de La modification en pourcentage 
du taux de Change entre ces deux devises, Plus formellement, si À, est le taux d'intérêt au 
temps À sur Les dépôts en monnaie nationale, A7 le taux d'intérét sur Les dépôts en devisé 
étrangère, E; le taux de change (défini comme Le prix en monnue nationale de la monnaie 
étrangère), et E,,, le taux de change que les participants au marché anticipent lorsque Les 
dépôts à intérêt A, et ÀŸ arrivent à échéance, lu condition de parité d'intérêt est 


E,-E | 


BR, Rj = 
ri 


(21.1) 


L'équation €21.1} implique une façon simple dé vérifier &i lé marché dés changes 
uülise correctement l'information disponible pour prévoir les taux de change, Comme 
la différence d'intérét, À, — K*, représente la prévision du marché, une comparaison de ce 
taux de change préve avec le taux de change réalisé qui se réalise ultérieurement indique 
là valeur de la prévision faite par le marché", 

Les analyses statistiques de la relation entre les différences dans les taux d'intérêt et 
la dépréciation ultérieure montrent que les différences d'intérét ont été un très mauvais 
indicateur, en ce sens qu'il a échoué à capter aucun des grands mouvements des changes. 
Pire encore, les différences de taux d'intérêt ont même échoué en moyenne à prédire 
correctement la dérecrion dans laquelle Les taux de change courants allaient changer. Si la 
différence de taux d'intérêt était un estimateur pauvre mais non biaisé, on pourrait dire que 
lé marché fixe le taux dé change selon la parité d'intérêt et agit le mieux possible dans un 
monde en rapide changement où la prévision s'avère par définition difficile. L'existence 
d'un biais, cependant, semble en opposition avec cette interprétation des données. 


Ciooer ot Peter lsanc, -Captal Controle, Poltical Risk, and Destations from Imierest- Rate Panitye, douar of Foiticai 
Eco BE avril 1480. pp. 270-384. On srourvera uné discussion réconie dre l'ouvrage d'Onérreuo doré dans les 
laciures comHémentaires. 

La pupart des douces de l'efficrence du marche des changes analysent comemant la prime de change aux le taux de 
change à eme ponmet de prérecoir be changement du ox de change au compiant Cette démarche revient à celle 
que mous Surores Si le -condilion dé parilé d'intéebt couverte ost satisfaite, de belle éçon que ln diférence d'iridnbl 
F3 — F7 est égale à la prime à terme (voir Pannes du chapitre 13). Comme on l'a noté au chapitre 43,0 y a de lies 
mocaisons que Li condition de paré d'nitet couvene et saliclade lorsque les aux diniénét qui sant comparés 
s'appliquent à des épée tocallee sur ba même place Mnancère — par enempe, des taux d'eurcdesss à Londres. 
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La condition de parité d'intérêt permet aussi de téstér une seconde implication 
de l'hypothèse selon laquelle le marché utilise toute l'information disponible dans la 
détermination des taux de change. Supposons que E;,, est le taux de change futur que 
les opérateurs essaient de deviner; l'erreur de prévision qu'ils font lorsqu'ils prédisent 
la dépréciation future, u,,,. peut s'exprimer comme la dépréciation actuelle moins la 
dépréciation attendue : 


Eur — Ei .: EF; = Er 
Es E; 


ls] = 


(21.2) 


Si le marché utilisé l'information disponible, son erreur de prévision, 1441, ne devrait 
pas être statistiquement reliée aux données connues sur le marché au temps t, Lorsque les 
attentes se forment. En d'autres mots, le marché ne devrait pas pouvoir utiliser les données 
connues pour réduire ses erreurs postérieures de prévision. 


Sous la parité d'intérêt, cette hypothèse peut être testée en écrivant 14,1 sous la formé 
de la dépréciation actuelle de lu monnaie moins La différence internationale d'intérêt : 


Era = 


E 
U41 = E, = — (Ai — RŸ}. {21.3) 


Cks méthodes statistiques peuvent être utilisées pour examiner si 4,1 est prévisible, en 
moyenne, grâce aux informations passées. Un certain nombre de chercheurs ont découvert 
que les erreurs de prévision, lorsqu'elles sont définies comme ci-dessus, peuvent être 
prédites. Par exemple, les erreurs de prévision passées, qui sont bien connues, sont utiles 
pour prédire les erreurs futures! 


Le rôle des primes de risque 


Une explication possible des résultats décrits ci-dessus est que le marché des changes 
ne tient en fait pas compte de l'information facilement disponible lorsqu'il fixe les 
taux de change. Un tel résultat pourrait mettre en doute la capacité du marché des 
capitaux internationaux à transmettre des signaux de prix appropriés. Avant d'en tirer 
cette conclusion, cependant, rappelons-nous que lorsque les opérateurs ont une aversion 
au risque, La condition de parité d'intérèt peut ne pas refléter complètement la façon dont 
les taux de change sont déterminés. Si, en lieu et place, les titres libellés en différentes 
devises sont des substituts imparfaits pour les investisseurs, la différence internationale de 
taux d'intérêt est égale à la dépréciation attendue de la devise plus une prime de risque, 
Pr: 

Es — Ex 
EF, + Er 
(voir le chapitre 17). Dans ce cas, la différence d'intérêt ne représenté pas nécessairement la 
prévision que fait le marché de la dépréciation future. Dès lors, dans le cas de substituabilité 
imparfaite d'actifs, les résultats empiriques qui viennent d'être discutés ne peuvent ëtre 
utilisés pour ürer des conclusions sur l'efficience du marché des changes dans son 

utilisation de l'information. 

Pour de plus amples dssussions, voir Aobert E.Cuuer at Maurice Cesrreus, <Imiernational nierset Rabe and Price 
Level Linkages under Flecible Exchanges Rates : 4 Review of Aecant Evidence. in John F ©. Bason et Fichard 
C. Manson, ed, Exchange Arte Theory and Practice, Chicago: University of Chicago Press, 1984, pp. 121-191 ; at 
Lars Peiee Hansen at Fobert J. Havecx, Forward Exchange ates as Cipümal Fredicions où Future Spot aies : An 
Écmomebne Analsaiss. Jdourreai of Poanical Economy 86. actobee 1990, po. É29-855. 


R- R'= (21.4) 
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Comme les attentes des opérateurs ne sont pas observables, 11 n'existe pas de façon 
simple de se décider entre l'équation (214) et la condition de parité d'intérêt, qui est ke 
cas spécial où p, est toujours égal à zéro. Plusieurs études économétriques ont essayé 
d'expliquer les écarts par rapport à la parité d'intérêt en se basant sur des théories 
particulières de la prime de risque, mais aucune n'a pleinement réussi, 

Les résultats empiriques laissent ouvertes Les deux possibilités : soit les primes de risque 
sont importantes dans la détermination du taux de change, soit le marché des changes n°a 
pas utilisé avec profit de l'information facilement disponible, La seconde altemative semble 
improbable vu les incitants puissants qu'ont Les opérateurs du marché des changes à faire 
du profit. La prermère alternative, cependant, attend toujours une confirmation statistique 
solide, Elle n'est certainement pas soutenue par les données statistiques relevées aux 
chapitre 17: celles-ci indiquent que l'intervention stérilisée sur les changes n'a pas été 
un instrument efficace de la gestion des taux de change. Des théories plus sophistiquées 
montrent, pourtant, que l'intervention stérilisée peut s'avérer peu puissante même dans le 
cas de subsitituabilité imparfaite des actifs, Ainsi le fait que l'intervention stérilisée est 
peu efficace n'implique pas nécessairement que les primes de risque sont inéxistuntes. 


Les tests de volatilité excessive 


Une des découvertes Les plus troublantes est que les modèles statistiques de prévision 
des taux de change, basés sur des variables «fondamentales» comme l'offre de monnaie, 
le déficit public ou la production, donnent des résultats pauvres — même lorsque les 
valeurs effectives (plutôt que celles prédites) de ces fondamentaux futurs sont utilisées 
pour fermer les prévisions de taux de change, En effet, comme le montrérent dans une 
étude fameuse, Richard À. MEBSE de l'Université de Californie à Berkeley et Kenneth 
ROGOFF de l'Université de Harvard, un modèle naïf de «cheminement aléatoire», qui se 
base simplement sur lé taux de change présent comme meilleur indice d'estimation pour 
le taux de change de demain, donne de meilleurs résultats. Certains en ont conclu que 
les taux de change étaient doués d'une vie propre, sans liaison avec les déterminants 
macroéconomiques que nous avons présentés dans nos modèles. Les recherches récentes 
ont confirmé cependant un point : si le cheminement aléatoire l'emporte sur les modèles 
plus sophistiqués pour dés prévisions jusqu'à un an, ceux-ci l'emportent pour des 
prévisions au delà d'une année et ont un pouvoir explicatif considérable pour les 
mouvements de taux de change à long terme? 


Un autre aspect de la recherche consacrée au marché des changes conceme le fait de 
savoir si les taux de changes ont ou non été excessivement volatiles, peut-être du fait que le 
marché des changes «sur-réagite aux événements. Parcil résultat prouverait que le marché 
dés changes envoie des signaux confus aux opérateurs où aux investisseurs qui basent 
leur décision sur les taux de change. Mais jusqu'à quel point le taux dé change peut-il 
étre volatile sans qu'on ne parle de volatilité excessive ? Comme nous l'avons vu dans 
le chapitre 13, les taux de change devraient être volatiles: en effet, pour transmettre des 
signaux corrects, les aux de change doivent évoluer rapidement au gré des circonstances 


Pour un aperçu récent, voir Charles Enter, «The Forward Discount Anomaby and thé Fix Premium: A Survèy of 
Recent Evidence», Journal of Emavical Finance 3, 1896, po. 123-102: et Karen Les, -Purrles in Imemational 
Finance, in Gone M. Gecssuann gt Kennoîh Accor, Handboot of inematonal Econmones, vol 3, Ameierciam : 
Horth-Holarel, 1986 

L'étude originale de Mees-soccer 6 -Emçirical Exchange Alaie Models ci the Seventies : Co They Fit oui of 
Sample ?=, Journa of léernaliong Economics 14, lévrier 1983, po. 3-24. Pour les prévisions à plus long terme, 
voir Mens ©. Cumm et Richard À. Merse, Banking on Currency Forecasis : How Prediciabde 18 Change in 
Money a dérnaf of farernmafonal Ecoanamiess SE. lévrier 1898, pp 161-178: et Neson €. Man, Exchange Aates and 
Fundamentsls : Evidence on Long-Horizon Fredictataités. American Economic even 25, mars 1986, pp. 201-218, 
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Froblèmes à résoudre 


Quel eat parmi les deux porteleuiles autvants celui qui est le mieux diversité : un portefeuille qui 
coniént des acihons dans und ScMé de services denarss et dans une brique ce DONDONE CHI LIN 
porneleuilte qui contient des actions dans uns Société de services dentaires et dans uné fabrique de 
produits laitiers ? 


imaginez un monde consiitué de deux pays dans lequel les seules causes de fluciuations des prix 
des actions sont des changements inattendus dans les politiques monélaies, Sous quel régime de 
change peul-on s'attendre à Ge que bee gains tirés des échangés internationale d'actifs soient plus 
élevés, un régame de taux de change fixes ou flottants ? 


Le tete moins que La parité d'evtérèt couverte est assez bien respectée pour Las dépôts en différentes 
devises émis sur né seule places financière. Pourquoi ls parté d'intérét couverte n'est-elle pas Satis taie 
quand ce sont des dépéts émis sur différentes places linancières qui sont comparés ? 


Lorsqu'une banque américaine accepte un dépit d'une de 568 branches étrangères, ou de 588 propres 
IE, cé dépôt est soumis aux copénces de résorses de la Federal Reserve. Ce méme, des mserues 
obligatoires sont imposées sur tout prét de le branche étrangère dé là banque américaines à un résident 
américain, où sur tout achat d'actif par le branche à sa soclété-mêre américaine. Cuelle cat d'après 
vous la logique de ces réglementations 7 


Léconomiste susse Almander Swoboda a prHendu que, à ses débuts, Le croissance du marché des 
éurodolars ét nourrie par le désir dés banques extérieures aux Etats-Unis de s'approprier certains 
des revenus que les Etets-Ures percevalent comme émetteur de la préncipale monnaie de réserve. 
(Cette déclaration a té ute dans The Euvro-Dolar Market: An ierrelañon, Princeton Essavs 
bn International Finance 64, Intérnmational Finance Section, Gepariment of Economics, Princeton 
Univéresty, février 19681 Elsé-vous d'accord avé cetté mhsrprétation 


Après le débui de la crise d'endetiement des pays en développement en 1862 (voir chapitre 321, 
les autorités de contrôle des banques américaines ont imposé des resiicéons plus étrostes sur es 
pofiques de prét des banques armdnicaines et de leurs Miales, Au cours des années 1960, la paurt des 
Langues améncanés dans lacriié Lance londomente a décre. Peut y cuir dre élan éridré 


ces deux développements 


Pourquoi une Hiisaton rondelle plus difficile aux autorités de contrülar lés disques du sysièmé 
financier? 
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Pays en développement, 
croissance, crises et réformes 


Jusqu'à présent, nous avons étudié les interactions macroéconomiques entre des 
économies industrialisés comme les Etats-Unis ou l'Europe occidentale, Richement 
pourvus en capital eten travail qualifié, ces régions politiquement stables génèrent de hauts 
niveaux de PNB pour leurs citoyens. Et leurs marchés, en comparaison avec ceux des pays 
plus pauvres, sont depuis longtemps à l'abri de contrôles directs pat Les gouvernements. 


À plusieurs reprises depuis le début des années 1980, les problèmes macroéconomiques 
des pays en développement sont passés cependant à l'avant-plan des préoccupations 
concernant la stabilité de l'économie internationale dans son ensemble, Pendant plus 
de quatre décennies après la deuxième guerre mondiale, le commerce entre le monde 
en développement et le monde industralisé s'accrut, comme le fit le recours des pays 
en développement aux ressources financières dé pays plus niches. Mas en même temps 
ces liens plus denses entire les deux catégories de pays rendirent chaque groupe plus 
dépendant qu'auparavant de la santé économique de l'autre. Les événements dans les pays 
en développement ont donc un impact significatif sur le bien-être et les politiques des pays 
plus avancés. Cette interdépendance s'exprima à nouveau récemment lorsque de nombreux 
pays en développement furent en proie à des crises financières en 1997 et que la croissance 
mondiale se ralentit. 


Ce chapitre étudie Les problèmes macroéconomiques des pays en développement et 
leurs répercussions sur ke monde développé. Bien que les principes de la macroéconomie 
internationale, que nous avons étudiés dans les chapitres précédents, s'appliquent ici aussi, 
les problèmes spécifiques que ces pays ont rencontré dans leurs efforts pour rejoindre les 
économies niches demandent une discussion séparée, En outre, le faible niveau de revenu 
dans les régions en développement y rend les crises économiques plus douloureuses que 
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dans les pays niches, avec des conséquences qui peuvent menacer la stabilité politique «1 
sociale, 


Richesse, revenu et croissance dans l'économie mondiale 


La pauvreté est Le problème de base des pays en développement : échapper à ce 
mal est leur défi économique et social principal. En comparaison avec les économies 
industnialisées, la plupart des pays en développement se heurtent à une pénune des 
facteurs de production essentiels dans l'industne moderne : le capital et le travail qualifié, 
La relative rareté de ces facteurs contribue à un bas miveau de vie et empêche souvent 
ces pays de récolter les économies d'échelle dont les pays riches profitent, L'instabilité 
politique, l'incerutude dans la définition des droits et les erreurs de politique économique 
ont fréquemment découragé les investissements en capital et en formation, tandis qu'elles 
réduisaient aussi l'efficience économique d'autres manières. 


L'écart entre riches ef pauvres 


Les économies du monde peuvent être divisées en quatre catégones principales selon 
leur niveau de revenu annuel par tête : les économes à bas revenu (incluant l'Inde, le 
Pakistan et leurs voisins. de même que la majeure partie de l'Afrique sub-saharienne): 
les pays à revenu moyen inférieur (incluant la Chine continentale, la plupart des petits 
pays d'Amérique latine et des Caraïbes, beaucoup d'anciennes régions du bloc soviétique 
et la plus grande part du reste de l'Afrique): les économies à revenu moven supérieur 
(incluant les pays les plus grands d'Amérique latine, l'Arabie Saoudide, la Malaisie, la 
Turquie, l'Afrique du Sud, la Pologne, la Hongrie, les République de Tchéquie et de 
Slovaquie}: les économies à haut revenu (incluant les riches économies industrielles dé 
marché et quelques pays en développement fortunés comme [sraël, le Koweit et Singapour). 
Les trois premières catégones contiennent principalement des pays à un stade urrièré de 
développement par rapport aux pays industriels, Le tableau 22.1 donne le revenu annuel 
par tête en 1999 (mesuré en dollars) pour ces groupes et y ajoute un autre indicateur du 
bien-être, l'espérance moyenne de vie à la naissance. 


Le tableau 221 dlustre les profondes dispartés dans les revenus par tête au plan 
international à la fin du vingtième siècle. Le PNB moven par téte dans les pays les plus 
niches est 63 fois plus élevé que le revenu moven des pays les plus pauvres. Mëme les 
pays à PNB moyen élevé ne jouissent que du cinquième du PNB moven par tête dans les 
pays du groupe industriel. L'espérance moyenne de vie reflète généralement les différences 
internationales dans les niveaux de revenu : sa durée diminue avec l'augmentation de la 
pauvreté relative! 


Le Chapibne 15 à moniré Qu'uné comparison irlemsltiongie des revenus en dollars donne une image Mercacie des 
niveaux rails de been-dtre parce que les niveaux de prix des pays, mesurés dans une monnaie coma (ici be 
doter, sont difiérents. On irons une description détaillée de la manie dont les chiffres du tableau 221 ont été 
étabtes dans leur source, be Rapport uv de Caionoament Mondun SOGOOT de li Banque Mondiale, Ce rapport 
burn sen dés évaluasons dé ren nations qui ont été mugiées pour ermir compte des déviatons de la paré 
de pouver d'achat (PPAL Ces chiffres rédutsent lriement, sans les éliminer. les disparités du tabeau 25.1. En 
dollars 1887 ajustés pour le PF, les rovenus moyens par the des quaine groupes ce pans Sont épée dé 
170, 2960, EE, 24 430 dollers. Céthé robgint rares Pécarnt @nire Le plus Haut et de plus bag rene de groups à 
sgedemesntle 14 pour À! 
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221.2 Les écarts mondiaux de revenu se sont-ils réduits dans le temps ? 


L'explication des différences de revenu entre pays est un des plus anciens objectifs 
de la science économique. Ce n'est pas par accident que l'ouvrage classique d'Adam 
Smith, publié en 1776, fut intitulé la Richesse des nations ! Depuis au moins l'époque des 
mércantilistes, les économistes ont cherché non seulement à expliquer pourquoi Les revenus 
des pays diffèrent mais aussi à résoudre cet autre défi plus difficile : pourquoi certains pays 
s'enrichissent-ils tandis que d’autres stagnent ? Le débat sur les meilleures politiques pour 
promouvoir la croissance a été vif, comme nous le verrons dans ce chapitre. 


Tableau 22.1 Indicateurs de bien-être économique dans quatre groupes de 


pays, 1999. 
Espérance 

re de 
Groupe de revenu PNB par tête (dollars) vie (années“) 
Bas revenu 410 60,0 
Revenu moyen inférieur 1 200 69,5 
Fevenu moyen supéreur 4 900 70,5 
Revenu élevé 25 730 78,0 


“Moyenne simple des espérances de vie des hommes et des lemmes. Source : Banque Mondiale : 
Ragpovi sur le céeedanpament mania PO T 


La difficulté profonde de résoudre le problème de croissance économique et l'intérét de 
définir des politiques favorables à la croissance sont illustrés au tableau 22.2 qui montre 
Le taux de croissance du revenu par tête dans plusieurs groupes de pays de 1960 à 1992. 
Sur la période, la croissance américaine se poursuivit en gros au taux de 2% par an, 
taux dans lequel beaucoup d'économistes verront le taux maximum de croissance d'une 
économie mûre. Le Canada, qui avait au départ un revenu de 27% plus bas, a eu un taux 
de croissance plus rapide de sorte qu'en 1992 son revenu étuit seulement de 9% derrière 
le revenu américain, comblant ainsi l'écart pour deux tiers. 


Ce rattrapage du Canada illustre un processus plus général : la tendance pour l'écart 
de revenu entre pays industriels à disparaître après la fin de la guerre. La théone derrière 
celle convergence des revenus par Lète est trompeusement simple. Si les échanges sont 
libres, si le capital peut se déplacer vers les pays offrant les rendements les plus élevés, 
et si les connaissances peuvent circuler à travers les frontières politiques de sorte que les 
pays peuvent toujours avoir accés à leur expression la plus avancée, il n'y a pas dé raison 
que les différences internationales de revenu se maintiennent pendant longtemps. 


Malgré l'attrait de cette théorie, on ne constate pas que les revenus par tête montrent une 
tendance claire à converger dans le monde, comme le reste du tableau 222 l'indique. Mous 
+ voyons des différences considérables dans les taux de croissance entre groupes de pays, 
mais sans tendance générale pour les pays pauvres à crottre à un rythme plus rapide. Les 
pays d'Afrique, bien que pour la plupart au bas de l'échelle de la richesse, ont eu des taux 
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de croissance nettement plus bas que ceux des principaux pays industriels. La croissance 
a aussi dé relativement lente en Amérique latine où quelques pays seulement ont réussi à 
atteindre Le taux de croissance canadien, malgré un niveau de revenu très inférieur. 


Tableau 22.2 Production par tête dans quelques pays, 1960-1992 (en dollars 1985). 


Pays 
Amérique du Nord 
Canada 
Etats-Unis 
Atrique 
Ghana 
Kenya 
Nigeria 
Sénégal 
Amérique latine 
Argentine 
Brésil 
Chili 
Mexique 
Asie de l'Est 
Hong Kong 
Malaisie 
Singapour 
Corée du Sud 
Thaïlande 
Taiwan 


1960 


T 240 


540 
1255 


16371 
17986 


956 
915 
978 
1145 


4 70B 
3666 
4 686 
6 250 


16461 
5729 
12633 
6665 
3 924 
8067 


1960-1992 
Taux annuel 
de croissance 
(en *% par an) 


2,6 
1,9 


0.2 
1,1 
1.8 
0,3 


0,2 
2,5 
1.6 
2,5 


6,4 
4,5 
6,6 
6,8 
4,6 
6,4 


Noës : Le donnés pour l'Argentine, ke Sénégal, Taie ot la Condé vont Soulorent juicu'on 1660) ot louer bio 
de croissance o6t le toux pour 1960-1900. Les données sont reprises du tableau moncdini Ponn, 5.6, et lisent 
les dun de change usés pour le PFA pour comparer leg revenus des pays. Pour une descriplion, voir Fober 
Surmmerset Alan Heston The Penn Wortd Take: An Espardéd Sat of irteamational Compariéons. 16801088 
Quarante fournit af Economies, 106, mai 1997, pp. 17-368. 


EN y à cependant des excepons à ces données générales. Le Botewens en Airique du Sud 8 eu un taux 
d'accrosssement moyen de Son ren por te de pus de SX par an perdent les vois décennes aprés 1960 
Cela Le let cesser par la Banque Mondiale dans dé groupe due pans à resanu mopan Supérieur. 
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En contraste, des pays d'Asie de l'Est ont tendu à avoir un taux de croissance bien 
supérieur à celui des pays industrialisés, comme la théorie le prédit. La Corée du Sud, qui 
avait un niveau de revenu proche de celui du Ghana en 1960, a eu un taux de croissance de 
presque 7% l'an depuis lors et le pays fut classé en 1997 par La Banque Mondiale comme 
pays en développement à haut revenu. Le taux de croissance moven annuel de 6,6% de 
Singapour amena aussi le pays dans lé groupe à haut revenu. 

Un pays qui réussit à avoir un taux de croissance de 3% l'an doublera son revenu réel 
par tête à chaque génération. Mais avec les taux de croissance réalisés récemment par les 
pays de l'Est asiatique, comme Hong Kong, Singapour, la Corée du Sud et Tarwan, le 
revenu réel par tête s'accroît de cing fois à chaque génération ! Comme on Le verra plus 
loin dans ce chapitre, cette rapide croissance dans l'Asie de l'Est fut bloquée lorsqu'éclata 
la sévère crise financière de la fin des années 1990, 

Comment peut on expliquer la structure différenciée dés taux de croissance à long terme 
que montre le tableau 22,27 La réponse se trouve dans les caractéristiques économiques et 
politiques des pays en développement et dans la manière dont celles-ci ont changé dans le 
temps en réaction à La fois aux événements mondiaux et à leurs pressions intérieures. Les 
caractéristiques structurelles des pays en développement ont aussi contribué à déterminer 
leur succès à aiteindre des objectifs macroéconomiques clefs autres que le taux de 
croissance, comme une inflation faible, un chômage réduit ou la stabilité financière. 


Caractéristiques structurelles des pays en développement 


Les pays en développement différent aujourd'hui fortement l'un de l'autre et on ne 
pourrait les décrire tous par une simple liste de traits «typiques». Au début des années 1H), 
ces pays se ressemblaient beaucoup plus dans leur approche de la politique commerciale, 
de la politique macroéconomique et des modes d'intervention dans l'économie. Les choses 
se mirent ensuite à changer. Les pays de l'Asie de l'Est abandonnèrent leur politique de 
substitution d'importations et s'engagèrent au contraire dans un développement basé sur 
l'effort d'exportation. Plus tard, les pays d'Amérique latine réduisirent aussi leurs bamières 
commerciales, essayant en même temps de restreindre l'emprise du gouvernement sur 
l'économie, de briser la haute inflation chronique et, dans beaucoup de cas, de s'ouvrir 
aux flux privés de capitaux. 


Si beaucoup de pays en développement ont ainsi réorganisé leurs économies pour se 
rapprocher des structures qui ont fait le succès des pays industriels, le processus reste 
incomplet et la plupart des pays en développement tendent à être caracténsés au moins par 
certains des traits suivants : 

1. L'histoire de ces pays est marquée par un contrôle direct et étendu du gouvernement sur 
leur économie, y compris les traits suivants : restrictions sur les échanges internationaux, 
nationalisation ou contrôle des grandes entreprises industrielles, contrôle public des 
transactions financières intérieures €L part importante de la consommation publique 
dans le produit national. Les pays en développement diffèrent fortement entre eux par la 
mesure dans laquelle cette emprise du gouvernement sur l'économie a été réduite dans 
ces divers domaines au cours des récentes décennies. 

2. Ces pays ont aussi connu dans leur histoire un haut taux d'inflation. Dans beaucoup, 
le gouvernement se voyait incapable de payer ses dépenses élevées et les pertes des 
entreprises nationales par les taxes. L'évasion fiscale était en effet importante et une 
grande partie de l'activité économique se faisait en noir :il était donc plus facile 
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d'imprimer simplement de La monnaie ! Le seigneuriage est le nom que les économistes 
donnent à la quantité de ressources réelles que ke gouvernement s'approprie lorsqu'il 
émet de la monnaie et achète ainsi des biens et services, Lorsque leurs gouvernements 
accroissaent continuellement l'offre de monnaie pour extraire un niveau élevé de 
signeurage, les pays en développement étaient entraînés dans l'inflation, ét même 
l'hyperinflation, (Voir par exemple l'encart sur l'inflation et l'offre de monnaie en 
Amérique latine, au chapitre 14} 

34. Les institutions financières de crédit furent souvent nombreuses à être fragiles là où les 
marchés financiers intérieurs furent libéralisés. Les banques utilisaient en effet souvent 
pour des projets pauvres ou risqués les fonds qu'elles empruntaient. Ces prêts pouvaient 
être faits sur base de relations personnelles plutôt que du rendement attendu, et la 
protection que les garanties publiques leur assurent contre La fragilité financière (voir 
chapitre 21} était souvent inefficace en raison de l'incompétence, de l'inexpérience ou 
de la fraude tout court. Lorsque le marché public des actions se développa dans Les 
marchés émergents, il était plus difficile pour les opérateurs de savoir comment une 
firme utilisait ses fonds ou de contrôler les gestionnaires que ce n'était le cas dans les 
pays développés. Typiquement aussi, le cadre légal pour décider de la propriété des 
actifs en cas de fullite était insuffisant, Par rapport aux pays développés, Les marchés 
financiers des pays en développement ne réussissaient pas aussi bien à affecter l'épargne 
aux usages Les plus efficients, Cela les rendait sensibles aux crises. 


4. Les gouvemements des pays en développement tendent à adopter des œux de change 
fixes où au moins à les gérer de près. Les mesures gouvernementales pour limiter la 
flexibilité des changes reflètent à la fois le désir de garder l'inflation sous contrôle et la 
crainte que les taux de change flottants ne soient soumis à une forte volatilité du fait que 
le marché des devises est relativement étroit dans ces pays. Il y à aussi une tradition de 
répartir les devises étrangères par décision gouvernementale plutôt que par le marché, et 
certains pays gardent cette pratique appelée contrôle des changes, La plupart des pays 
en développement ont en particulier essayé de contrôler les mouvements de capitaux en 
limitant les transactions en devises liées aux opérations sur des actifs mais certains ont 
ouvert leur compte capital. 

3. Dans les pays en développement, les ressources naturelles ou les productions agricoles 
constituent une part importante des exportations comme ke pétrole en Russie, le bois en 
Malaisie, l'or en Afrique du Sud, le café (et la cocaïne) en Colombie. 

6. Le souci d'éluder les contrôles, les taxes et les réglementations des gouvernements 
a conduit à faire des pratiques de corruption, comme les pots de vin ou l'extorsion, 
une manière de vivre, Le développement de cette activité souterraine a dans certains cas 
contnbué à l'efficience économique en restaurant un certain fonctionnement des marchés 
pour l'allocation des ressources mais, globalement, les données montrent clairement que 
corruption et pauvreté vont de pair. 

La figure 22.1 montre que, pour un large échantillon de pays industriels et en 
développement, il existe une relation positive étroite entre le PNB annuel réel par tête et 
l'inverse d'un indice de corrupton (allant de 1 pour les pays les plus corrompus à 10 pour 
les moins corrompus), publié par l'organisation Transparence Internationale". Plusieurs 
facteurs sont à La base de cette relation positive, Les réglementations gouvernementales 


4° Golon les rangements de Transparency International pour 000, le pars be plus honnite dans le monde es la Finlande 
avet une note prasque parlaite de S,9 et le payé le plus corrompu est le Nigéria avec un décevant 1,0. La note des 
Etats-Unis était de 7,6. Pour les données détaillées gtune discussion générale de économie de le couptéon, voir Vito 
Tasn, «Corruption around the Worki=, international Manatary Fund Staff Pasers 45, décembre 2001, po. 558-564. 
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pour financer leurs investissements. Avant la première guerre mondiale et dans la période 
TROIS DE TEEN 2 développement (y compris les Etats-Unis pendant 
la plus grande partie du XIX° siècle) reçurent des capitaux abondants en provenance des 
pays riches, Pendant les décennies qui suivirent la deuxième guerre mondiale, les pays 
À ee DR A em LE animer 
une dette substantielle à l'égard du reste du monde (environ 2100 milliards de dollars à 
La fin dé 1996). Cette dette fut au centre de plusieurs érises financières internationales qui 
les responsables économiques dans le monde au cours des deux dernières 
décennies du XX siècle. 


223.1 L'économie des flux de capitoux vers les pays en développement 
Léna 
de l'étranger et ont ainsi accumulé un endettement considérable à l'égard de 
l'étranger. Le tableau 22.3 montre l’état récent des emprunts des pays en développement 
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non pétroliers : Les sommes sont substantielles quand nous nous rappelons combien Le poids 
économique de ce groupe de pays est faible par rapport au monde industriel. Quels sont 
donc les facteurs qui déterminent ces flux de capitaux vers les pays en développement 7 


Tableau 22.3 Balances courantes des principaux pays exportaleurs de 
pétrole, des autres pays en développement ef des pays 
industriels, 1973-2000 (miltards de dollars). 


Pays exportateurs Autres pays en 


Années de pétrole développement Pays industriels 
1973 9,86 6,5 ns. 
1974 1,90 23,66 41,56 
1975 43,75 -35,10 6,27 
1976 40,12 26,28 27,08 
1977 24,91 20,33 —32,84 
1978 4,57 —31,29 4,91 
1979 60,74 37,42 -38,26 
1980 99,98 54,36 76,03 
1981 49,70 82,90 42,58 
1982 —E.47 69,60 Hi, 
1983 -17,09 41,97 26,6 
1984 —&,80 31,91 51,85 
1985 1,95 —37,16 —55, #4 
1986 31,54 41,27 13,77 
1987 11,4 25,14 43,14 
1988 —21,46 — 44,69 —30,75 
1989 1,87 —40,67 56,12 
1990 17,65 42,44 66,33 
1391 59,8 38,09 23,75 
1932 —24,69 —54,21 —17,50 
1993 —25,22 -56,10 61,75 
1994 6,90 82,67 3,72 
1995 1,16 06,57 51,35 
1996 31,23 103,11 33,51 
1997 19,85 —82,44 F1,79 
1998 -29,60 57,90 35,80 
1888 18,00 —28,50 —121,10 
2000 97,90 37,70 -248,40 


Source : Fonds Monétaire Imiemational. Le total des compies courants peut ne pas s'additionner à zéro en 
raison des erreurs, omissions ot de laxclusion de certaires pays (par exemple, les pays de l'ancien bloc 
soviétiques. 


Rappelez-vous l'identité (analysée au chapitre 12) qui relie l'épargne nationale 5, 
l'investissement intérieur J et la balance courante CA : $— 1 = CA. Si l'épargne nationale 
est plus fuible que l'investissement intérieur, la différence est donc égale au déficit courant 
de la balance des paiements. En raison de la pauvreté et des insuffisances des institutions 
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des pays en développement non pétroliers, Les banques continuent à prêter directement 
aux pays en développement mais, dans les années 1990, l'importance de ces prêts a 
diminué. 

3. Les préts officiels. Les pays en développement ont quelquefois emprunté auprès 
d'orgamsations officielles comme la Banque Mondiale où l'Agence Inter-Américaine 
de Développement. Pareils emprunts peuvent être consentis à des «termes de faveurs, 
c'est-à-dire à des taux d'intérêt au dessous du niveau du marché ou aux taux du marché, 
donnant ainsi au préteur le rendement du marché, Pendant la période qui suivit la 
deuxième guerre mondiale, les flux officiels de prêts pour les pays en développement 
ont perdu de leur importance dans le total des flux, bien qu'ils restent prédominants 
pour certains pays, par exemple pour La plus grande partie de l'Afrique sub-saharienre. 


4. Les investissements directs étrangers, Dans l'investissement direct étranger, une firme 
possédée largement par des résidents étrangers acquiert ou étend une entreprise filiale 
ou uné usine dans un autre pays (chapitre 7). Par exemple, un prét d'IBM à son usine 
d'assemblage au Mexique serait un investissement direct des Etats-Unis au Mexique. 
La transaction figurerait dans la balance des paiements du Mexique comme entrée de 
capital (et comme une sortie égale de capital dans la balance des paiements des Etats- 
Unis). Depuis la deuxième guerre mondiale, ces investissements directs ont été une 
source importante de capital pour les pays en développement. 


5. Les investissements de portefeuille dans la propriété des firmes, Depuis le début des 
années 1990, les investisseurs des pays développés ont montré un appétit accru pour 
l'achat d'actions dans les entreprises des pays en développement. Cette tendance a 
été renforcée par les effonts de privatisation de beaucoup de ceux-ci — c'est-à- 
dire par la vente à des acheteurs privés de grandes entreprises nationalisées dans des 
domaines clefs comme l'élecinicité, les télécommunications et le pétrole. La figure 
22.2 montre comment le Sénégal fit sa publicité pour trouver des actionnaires privés 
pour une entreprise publique de produits alimentaires. Aux Etats-Unis, dé nombreuses 
sociétés d'investissement proposent des fonds de placement spécialisés dans les actions 
de marchés émergents. 


Ces cing types de financement peuvent être classés en deux groupes : emderrement et 
propriété (chapitre 21). Les obligations, le crédit bancaire et le financement officiel sont 
des formes d'endettement. Le débiteur doit rembourser la valeur faciale du prêt, plus les 
intérêts, indépendamment des circonstances économiques. Les investissements directs ei 
les achats de portefeuille sont des formes de propriété. Les auteurs d'un investissement 
direct ont par exemple droit à une part du rendement net mais non à un flux de paiements 
déterminés. Ainsi, des événements économiques défavorables dans le pays hôte conduisent 
automatiquement à une baisse des revenus des investissements directs et des dividendes 


payés aux étrangers. 


La distinction entre dette et propriété est utile pour analyser comment Les paicments que 
les pays en développement doivent aux étrangers s'ajustent à des événements imprévus 
comme les récessions ou les changements dans les termes d'échange. Lorsque le passif 
d'un pays a la forme d'une dette, les paiements prévus pour les créanciers ne diminuent pas 
ai le revenu réel y baisse. [ peut alors devenir très pénible d'honorer ses obligations envers 
l'étranger, à ce point pénible que le pays peut être acculé au défaut, Par contre, la situation 
est plus facile avec le financement par actions : dans ce cas, une baisse du revenu réel réduit 
automatiquement Les revenus des achonnaires étrangers sans aucune violation d'accords 
de prèts. En acquérant des actions, les acheteurs étrangers ont en effet accepté de partager 
aussi bien les mauvaises situations que les bonnes. Le financement des investissements par 
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actions plotét que par endettement rend ainsi les pays en développement beaucoup moins 
vulnérables aux crises financières dans les prêts internationaux. 


L'Amérique latine : de la crise à des réformes inégales 


Malgré d'énormes ressources naturelles, une grande partie de la population de 
l'Amérique latine resté engluée dans la pouvreté et la région a été sccouée par dés crises 
financières répétées. L'étude de cas de l'Argentine (voir plus loin) montre comment ce 
pays, malgré une grande richesse à La fin du XEK° siècle a échoué à de nombreuses reprises 
au début du XX siècle dans le rétablissement d'une croissance économique soutenue. Les 
problèmes de l'Argentine ont persisté malgré Les efforts sérieux (quoique incomplets} dé 
réforme économique que le pays a Faits. Beaucoup des pays voisins ont aussi cssavé d'éviter 
les erreurs de politique du passé avec des résultats divers. Si plusieurs des pays de la région 
se trouvent encore devant un avenir difficile, certains ont Fait des progrès subetantiéls pour 
assurer leur stabilité économique et se rendre capables d'un accroissement soutenu de leur 
niveaux de vis. Cette section résume comment l'Amérique latine # progressé à travers la 
crise économique des pays en développement qui frappa ceux-ci en 1997. On peut tirer de 
cette cxpénence des leçons importantes pour les pays d'autres régions. 


l'inflation ef la crise de la dette des années 1980 en Amérique latine 


Les coûts réels de la politique de subetiution d'importations ne devinrent pas évidents 
en Amérique latine avant les années 1970. Dans l'environnement économique prospère des 
années 1950 et 1960, beaucoup de pays de la région furent capables d'atteindre des taux 
de croissance élevés (si pas spectaculaires) en exploitant les rendements considérables qui 
résultaient au départ du déplacement des acuvités d'un secteur agricole peu efficient vers 
l'indusinie, Cette source rapide de gains disparut avec le temps. Lorsque les planificateurs 
nalonaux durent pendre des décisions pour des investissements de plus en plus complexes, 
qu'on aurant mieux fait de soumettre aux forces du marché, l'inefficience se mit à proliférer, 
Prntégées dernière des barrières protectionmistes, Les industries intérieures exercèrent leur 
pouvoir de marché aux dépens de leur clientèle. En même temps, les gains disponibles 
POUr CEUX qui se semtaient capables d'exploiter un marché intérieur capufles poussaient à 
faire les couloirs afin d'obtenir dés licences d'importation ou des exemptions, sans parier 
de la corruption. L'inégalité et la pauvreté au niveau le plus bas des revenus «'accrurent 
avec le temps. 

Les chocs pétroliers au début des années 1970 et le ralentissement de la productivité 
dans les activités industriciles, couplés avec le démantèlement du système de Bretton 
Woods de taux de change fixes (chapitre 18), ouvrirent une période où tes performances 
macroéconomiques diminabrent dans beaucoup de pays d'Amérique latine. Les gouver- 
memes accrurent lcurs dépenses afin de réaliser une plus grande égalité sociale. Au même 
moment, és gouvernements chérchèérent à compenser par la demande publique les effets 
du renchénissement du pétrole : pour soutenir cette expansion fiscale, ils empruntècent à 
l'étranger à une échelle qui n'avait jamaus été vue axparavant. Ts imprimérent aussi de la 
monnaie à un rythme accru afin de récolter le seigneuriage. Ces politiques provoquèrent une 
explosion de l'inflation et de l'endettement extérieur, Souvent, la dislocation économique 
qui en résulte contribue à porter au pouvoir des dictatures multtaires, 


| 
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La lutte infructueuse contre l'inflation :les tobditas des années 1970 


En 1475, le Chili, P'Unuguas et l'Argentine adopiérent une nouvelle stratégie de taux de 
Change dans l'espoir de maftriser l'inflation. Co La qualifie par le nom espagnol de tablier 
ou «petit tableaus, en l'occurrence un tableau fixent à l'avance le rythme de déclin de 
la dépréciation de la monnaie par rapport au dollar. La tabl appartenait à la catégone 
de taux de change qu'on appelle taux de change mouvants. Ce système avait été utilisé 
précédemment par les pays d'Amérique latine pour empêcher que l'inflation inténeure 
n'augmente Les prix des mens intérieurs par rapport aux mens étrangers, c'est-à-dire pour 
empêcher une appréciation réelle de a monnaie. La stratégie était ici différente : un taux de 
dépréciation de la monnaie déclinant dans le temps. en réduisant le taux d'accroissement 
des prix des biens échangeables internationalement, entraïnerait une réduction globale 
de l'inflation”. En méme temps, les trois pays du «Cône Sud» entreprirent des réformes 
commerciales, donnèrent plus dé liberté à leurs banques et institutions financières, «et 
ouvrirem leurs économies aux flux privés de capitaux. 


Mas l'inflation ne chuta pas en correspondance avec les taux de déclin prévus dans 
les rablitas. Au Chali par exemple, inflation sé poursuivant toujours à un rythme de 2,5% 
par mois lorsque le pays se décida à fixer son taux de change par rapport au dollar en juin 
1979, Avec un taux d'inflation en plus élevé que celui des Etats-Unis et des monnaies 
se dépréciant de moins que La différence, les pays du Cône Sud expérimentèrent tous trois 
une forte appréciation réelle de leur monnaie et un déficit croissant dé leur compte courant 
pendant la période des tablitas. (Les données pour l'Argentine et le Chili sont représentées 
dans lés parties (a) ét Ch) de la figure 22,3 où un déplacement vers le haut sur l'axe de 
gauche constitue une augmentation du défici courant et où un déplacement vers le haut 
sur l'axe dé droite constitue ane appréciation réelle de La monnaie par rapport au dollar, 

Les flux de capitaux privés vers ces pays excédèrent de loin leur déficit courant puisque 
ls banques centrales accumulaent des réserves étrangères. Ces fonds privés étrangers 
passaient souvent par des institutions financières qui venaient d'être hhéralisées mais 
étaient soumises à un contre inadéquat et qui les utilisaient pour faire des prêts intérieurs à 
haut nsque. Dans les cas de l'Argentine et de l'Uruguay, les entrées dé capitaux financérent 
aussi des déficits publics qui se maintinrent pour une grande part au niveau attéint avant 
les rablitas. Dans un des modèles d'attaque spéculative du chapitre 17, un pays qui lie 
son taux de change et en même temps encourt un fort déficit public doit Wrur par perdre 
ses réserves 1 subir une attaque spéculative sur sa monnaie, Cette situation étant celle des 
pays du Cône Sud mais elle était ici masquée par les entrées considérables de capital qui 
accompagnénent les débuts des tobliras. 

Pendant la période 1981-1981, avec des taux d'intérêt à des niveaux historiquement 
élevés dans les pays industrialisés, il devint impossible pour les pays du Cône Sud 
de l'Amérique latine de soutenir l'appréciation de leur monnaie et l'augmentation de 
leur déficit courant. Lés trois pays abandonnèrent leurs programmes de stabilisation au 


La phiicsoghés de base sur laquelle s'appuraiont les ébdtes était donc semblatle à colke qui lorcdot Bi théorie de 
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On trouve très communément ce sétème daporécaton réelle dans l&s plans de sablisaton basés sur les taux 
de change et on peut y trouver plusieurs cœuses potentielles D'abord, là persistance de l'nlation, du fan que 
les attentes s'austent lentement cu que les dposilions d'indosalion jouent anoc retard. peuvent provoquer Lines 
appéciaton éslle. Ensute, Le manque dé crédibité de lanionee d'un Lux de change peut amener Gén que lost 
leurs prix à matire en roule une sérieuse Inflation dans attente d'une dévaluation par sumgrise. Finalement, les 
dépecements de produciiié cute à la réduction do Finfation at aus réformes qui Facoompgnent pouvant conduire 
dune apprécislion réelle, comme mous lavons Gi chapitre 15 dans ls discussion de l'effet Balassa-Sannaeisen. 
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milieu d'attaques spéculatives sur les taux de change et de fuites à l'égard des institutions 
ancre 0] 
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L'analyse de la fragilité financière de ces pays nous donne des leçons, qui reviendront 
souvent dans ce chapitre, sur l'importance du systéme bancaire dans les pays en 
développement. Le Chih en donne un exemple particulièrement frappant. Avant la crise de 
1481-1982, les institutions financières chiliennes multiplièrent leurs emprunts à l’étranger 
et en déversèrent les fonds sans précaution dans l'idée qu'elles seraient sauvées par le 
gouvernement en cas de difficultés, Cette garantie gouvemementale, combinée avec la 
fable réglementation bancaire qui prévalait alors, conduisit à une forme extréme du «risque 
morale que nous avons discuté au chapitre précédem. L'encart ci-joint montre, par un 
exemple concret, comment un nisque moral du type qui se développa au Chili conduisit les 
emprunteurs à entreprendre des investissements douteux. Les banques branlantes du pays 
furent vite acculées à l'insolvabilité lorsque la situation économique se détériora au début 
des années 1980. Les sauvetages officiels qui en résultèrent accrurent considérablement la 
charge fiscale pesant sur le gouvernement chilien et amplifièrent la crise”. 


Un exemple algébrique simple du «risque moral» 


Le «risque morals, qui a contribué à nourrir 
les excès d'investissements spéculatifs dans dé 
nombreux pays, résulte de la combinaison de 
deux éléments : l'idée d'une garantie gouverne- 
mentale et la Guble réglementation dés institu- 
tions jouissant de La garantie, Four voir comment 
il fonctionne, imaginons qu'un entrepreneur en- 
Visage un imporbunt investissement, par exemple 
un grand développement foncier qui codtera 70 
millions de dollars. Si tout va bien, cet investis- 
sement donnera un rendement de 100 millions 
de dollurs. Mais 1 à seulement une chance 
Sur trous pour qu'il en soit ainsi et deux chances 
sur trois pour que l'investissement rappone seu- 
lement 25 millions de dollars. Le rendement at- 
tendu est donc seulement de (1/3 # TO mullions 
$)+ 02/3 = 25 millions $) = 50 millions de dol- 
lars, soit mien moins que les 70 millions engagés. 
Normalement, on ne procéder jamais à pareil 
investissement, 

Mais La garantie dé sauvetage par k gouver- 
nement change le résultat. Supposons que la 
société de développement foncier soit capable 
d'emprunter l'entièreté des 70 millions parce 
qu'elle peut convaincre les préteurs que le gou- 


vermmement viendra à son secours si be proget 
échoue et qu'elle ne peut rembourser De son 
point de vue, clle a une chance sur trois de fai- 
re 30 millions de dollars {= 100 millions $ - 70 
mulhens $), Sinon, elle se retire simplement du 
projet. Si c'est pile, elle gagne: si c'est face, c'est 
le contribuable qui perd ! 

Cet exemple peut paraître extrême mais c'est ce 
type de logique qui a conduit à des désastres 
financiers dans beaucoup de pays, y compris 
les Etms-Unis. Dans les années 1980, les 
«sociétés d'épargne et de prêts reçurent ce 
qui était un privilège sans responsabilité : la 
garantie gouvernementale sur kes dépôts sans 
un régulation stricte de la prise de nsque, Cela 
se termina dans un fiasco où les contribuables 
américains durent débowraer 150 milliards de 
dollars. Suite à cette mauvaise gestion du secteur 
financier, de grandes banques firent des pertes 
importants au cours des années 1990 dans 
des pays industriels aussi divers que 1 Suède 
et Le Japon. Dans les pays en développement, 
les retombées de ces crises financières ont 
généralement été beaucoup plus dévastunces 
que dans les paye industrialisés, 


Caros F. Dar Aiunons donné un posé classique de ces événements dans -Good-bye Financial reprassion. 
halls Financial Grashe, doumar of Develooment Éconcmcs 19, segtembre-cciobre 1965. pp. 1-24, Le minisire des 
finances du Chili annonça en 1875 que - Toutes les opérations financières des banques ot ches associations pargne- 
érët sont paraniies par la Banque centrale que finance le déficit dés asbocations épargre-prét et contra à le taire 
chaque lois que ce sera nécessaire, L'ecpression si claire de garanties oficiobes mconditionnelies, couples anpc 
rimpossbilié darréter des prises de risque cncessives, conduit ioujours à des problèmes. 
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L'inflation chronique revint avec une force accrue dans les pays du Cône Sud lorsque 
l'expérience des rablitas se termina. Mais le terrible écroulement qui survint fut aussi dû à 
d'autres éléments que simplement les problèmes internes : l'année 1982 marqua en effet le 
début d'une crise beaucoup plus générale de l'endettement dans les pays en développement, 
crise qui devait ralentir les prêts à l'Amérique latine pour be reste de la décade. 


|Shagnation et redressement dans l'économie œpentine 
El 


Bi l'Argentine fut l'une des plus riches économies au tournant du siècle dernier, 
elles s'est appauvrie relativement aux paye industriels avec lesquels elle se 
comparait alors avantageusement, Un moment creux se produisit au début des 
années 1990 lorsque la Banque Mondiale fit reculer l'Argentine au rang des 
paye en développement avec Un revenu moven inférieur, Le tableau ci-joint 
nous montre cette histoire : elle continue à fasciner économistes et historiens de 
l'économie, 


Production par fôte depuis 1900 : Argentine et pays industrialisés 
(en dollars de 1980) 


Pays 1900 1913 1929 1950 1973 1987 


Argentine 1284 1770 2036 2 324 3713 3302 
Australie 2983 3390 3 146 4389 7 696 9533 
Canada 1808 2773 3266 46e 9350 12702 
OCDE 1817 2 e24 2 TÈT 3553 7852 10205 


Source : Angus Mapcison, CR OCDE 1969 


En 1987, la production argentine était seulement 157% plus élevée qu'en 1900 
— elle n'avait mème pas triplé, En contraste, le revenu canadien avait augmenté 
de 603% et le revenu des pays de l'OCDE avait globalement augmenté de 462%. 
Certes, le revenu australien avait seulement augmenté de 226% mais le pays était 
déjà deux fois plus riche au départ que l'Argentine ! La performance pénible de 
l'Argentine laissa le pays à un niveau de revenu par tête de seulement environ 
un tiers du revenu australien. 


Comment expliquer en Argentine cette régression dé la richesse au rancart 
des pays? Comme d'habitude, la réponse est complexe mais les principaux 
vices viennent de l'orientation de l'économie sur elle-même at de son instabilité 
économique. 

L'ortentation de l'économie sur elle-même pendant la période de l'entre-deux 
guerres (1918-1939) fut en partie imposée par l'étranger. Avant 1914, l'Argentine 
avait une épargne faible et comptait sur les entrées de capital, principalement 
en provenance de la Grande-Bretagne, pour financer ses investissements @t 
sa croissance, Alan M TAYLOR, de l'Université de Californie, Davis, considère 
que le première guerre mondiale, en enlevant à la Grande-Bretagne son 
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rôle dé principal préteur mondial, prive l'Argentine de sa source normale 
d'épargne. L'accumulation plus lente du capital se transiorma inévitablement en 
croissance plus lente. La dépression mondiale des années 1990, en blocmant les 
mouvements de capitaux et les échanges, reniora encore l'isolement économique 
de l'Argentine!" 

L'économie argentine diminua encore son ouverture à l'extérieur lorsque Juan 
PERON (le mari de la célèbre Evita) arriva au pouvoir en 1946. Cherchant l'appui 
des travailleurs urbains, PERON dépassa le cadre des politiques des années 1930 
en favorisant la substitution des importations contre les exportations agricoles 
traditionnelles comme le blé ou le bœuf. Les mesures fiacales expansionnistes 
destinées à appuver la consommation privée découragérent l'investissement et 
conduisireant à des pressions au plan de l'inflation et de la balance des parements. 


Finalement, on peut se demander si la politique de substitution d'importation 
de l'Argentine réussit dans son but avoué de promouvoir l'industralisation. 
Carlos Dinz Alejandro, un des meilleurs historiens économiques de l'Amérique 
latine, a souligné que la production manufacturière argentine s'accrut de 5,6% 
annuellement de 1900 à 1929 mais seulement de 4,7% par an de 1929 à 1965, 
période où la politique de substitution d'importation fut suivie!!, 


Le mouvement politique que FERGN créa résta puissant jusqu'aujourd'hui En 
raison de son influence, les gouvernements argentins successifs ont éprouvé 
des difficultés à démanteler les barrières douanières, à réduire l'intervention du 
gouvernement dans l'industrie ou à conträler la dépense publique et l'inflation, Le 
résuliat en a été l'instabilité économique at la faible croissance. C'est seulement 
après que l'économie eut sombré dans l'hyperinilation à la fin des années 1980 
qu'un gouvernement décidé à des réformes fut capable à partir de 1991 d'écarter 
les ancennres barrières à la croissance (voir la discussion a la section suivantel. 51 
l'Argentine maintient ses réformes, le pays pourrait retrouver sa richesse passée, 
I a obtenu de bons résultats économiques depuis 1991, obtenant un taux de 
croissance annuel de quelque 6% (avant que la récession récente des pays en 
développement ne le Érappe en An 1947) et remontant au niveau dés pays à revenu 
moven élevé. 


Lo crise de l'endettement des années 1980 


En 1981-1983, l'économie mondiale fut entraînée dans une Forte récession, Tout 
comme la Grande Dépression rendit difficile aux pays en développement d'exécuter leurs 
paiements sur les dettes étrangères — provoquant vite ce qui fut presqu'un défaut généralisé 
— la grande récession du début des années 1980 provoqua également une crise en ce qui 
concerne la dette des pavs en développement. 

Le chapitre 19 a décrit comment, aux États-Unis, la Réserve Fédérale acdopta en 1979 
une politique anti-inflationniste ngoureuse qui contribua à onenter l'économie mondiale 
vers la récession en 1981. La baisse de la demande globale dans les pays industnels cxerça 
évidemment un impact négatif direct sur Les pays en développement maïs trois autres 
mécanismes jouèrent un rôle même plus important. Comme les pays en développement 


Voir M TwLos, <Esiemmal Dependance, Cemographic Burdens, and Argénliné Economie Décline after Mo Hé 
Epoque Joumaf af Ecaromic History EE décore 180%, per GTS 

Carnics À Des Aemnonc, Eéérys on be Ecrans Hidden of ae doemne Faoute, Nés Herman: Yale University 
Press, 1970, p. 138 
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avaient une dette importante libellée en dollars, cela se traduisit par une hausse immédiate 
et spectaculaire de la charge d'intérêts que les pays débiteurs devaient honorer. Ce problème 
fut accentué par la forte appréciation du dollar sur le marché des changes, appréciation qui 
augmenta substantiellement la valeur réelle de la charge de la dette en dollars. Enfin. les 
prix des matières premières s'effondrèrent, déprimant les termes d'échange de beaucoup 
de pays pauvres. 

La crise débuta en août 1982 lorsque le Mexique annonça que sa banque centrale avait 
épuisé ses réserves étrangères et que Le pays né pourrait plus exécuter ses paiements sur 
ses 80 milliards de dollars de dette étrangère. Sentant des similarités potentielles entre 
le Mexique et les autres grands pays débiteurs d'Amérique latine comme l'Argentine, le 
Brésil et le Chili, les banques des pays industriels — qui étaient les plus importants préteurs 
privés à l'Amérique latine — se bousculèrent pour réduire leurs risques en coupant les 
nouveaux crédits ct en demandant le remboursement dés anciens prèts. 

Le résultat ne se fit pas attendre : les pays en développement montrèrent une incapacité 
générale d'honorer les obligations anciennes de leurs dettes et se trouvèrent rapidement 
au bord d'un défaut généralisé, Ce fut sans doute l'Amérique latine qui fut Le plus frappée 
mais il en alla de mème pour les pays du bloc soviétique comme la Pologne en raison des 
emprunts qui avaient été contractés auprès des banques européennes. Ce fut aussi le cas des 
pays africains, qui étaient pour la plupart endettés à l'égard d'organisations internationales 
comme le Fonds Monétaire International et la Banque Mondiale, La plupart des pays de 
l'Asie de l'Est furent capables de maintenir leur croissance économique et d'éviter le 
rééchelonnement des dettes (c'est le fait d'étendre les remboursements dans le temps 
contre un intérêt additionnel}. Néanmoins, à la fin de 1986, plus dé quarante pays avaient 
rencontré de sérieux problèmes de financement extérieur. La croissance s'était aussi ralentie 
Cou même renversée) dans la plus grande partie du monde en développement. 

Initialement, les pays industriels, avec l'appui actif du FML, cherchèrent à persuader 
les banques de continuer leurs prêts, indiquant qu'une reprise coordonnée des prêts était 
la meilleure assurance que les dettes anciennes seraient remboursées. Les responsables 
des pays industrialisés craignaient que des géants bancaires comme Ciucorp ou La Bank 
of America, qui étaient engagés significativement à l'égard de l'Amérique latine, ne 
s'effondrent dans le cas d'un défaut généralisé, entraïnant le système financier mondial dans 
leur chute. Mais la crise ne se termina qu'en 1989 : les Etats-Unis, craignant l'instabilité 
politique au sud dé leur frontière, insistèrent pour que les banques américaines accordent 
sous une forme ou l'autre un allégement de la dette aux pays en développement, En 1990, 
les banques se mirent d'accord pour réduire la dette mexicaine de 12% et, dans l'année, 
des accords de réduction des dettes furent négociés avec les Philippines, le Costa Rica, le 
Venezuela, l'Uruguay et le Niger. Lorsque l'Argentine et le Brésil réalisèrent des accords 
préliminaires avec leurs créanciers en 19902, il semblait bien que la crise de l'endettement 
s'achevait finalement. 


Réformes, entrées de capital ef retour de la crise 


Au début des annécs 1990, les flux de capital privé vers les pays en développement 
reprirent, + compris vers les pays fortement endettés d'Amérique latine qui avaient été 
au centre de la crise de la décennie précédente, Comme le tableau 22.3 le montre, Les 
emprunts à l'étranger des pays en développement non pétroliers augmemtèrent fortement 
après 1992. 

Les taux d'intérêt bas qui régnaient aux Etats-Unis au début des années 1990 donnèrent 
certainement une nouvelle impulsion à ces flux de capital. Plus importants furent sans 
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doute les efforts fauts par ces pays pour maîtriser l'inflation, politique qui demandait 
aux gouvemements de limiter leur intervention dans l'écononue et de réduire l'évasion 
hscale. En même temps, les gouvernements cherchèrent à abaisser les barières douanières, 
à libéraliser les marchés du travail et des produits et à améliorer l'efficience des 
marchés financiers. Un large mouvement de privatisation permit, au plan des objectifs 
microéconomiques, de renforcer l'efficience et la concurrence: au plan des objectifs 
macroécomomiques, 1 permit d'éliminer là nécessité où étaient les gouvernements de 
couvrir es pertes d'entreprises publiques mal gérées et protégées. 

On peut se demander ce qui poussa ces pays à entreprendre des réformes sérieuses en 
dépit des intérêts acquis qui favorisaient be statu que. Un des facteurs récida dans la crise 
elle-même qui sæ traduisit dans ce que les commentateurs ont appelé une «<décenme perdues 
pour la croissance en Aménque latine. Beaucoup des jeunes responsables politiques qui 
arrivèrent au pouvoir au moment où la crise de la dette s'achevait étaient des économistes 
bien formés : ils considéraient que la crise avañt été provoquée et aggravée par des politiques 
économiques ct des institutions inadéquates. Comme autre facteur, on peut citer l'exemple 
de l'Asie de l'Est, qui avait survécu à la crise de la dette sans en Être sérieusement affectée. 
Plus pauvre que l'Amérique latine encore en 6 elle était devenue maintenant plus 
riche. 

Les réformes économiques récentes ont pris des formes différentes dans les pays 
d'Amérique latine et certains d'entre eux me sont encore guère avancés. Nous contrastons 
ici Les approches macroéconomiqueés suivies dans quatre gramds pays qui ont essayé des 
réformes poussées mais avec un sUCCÈS inégal. 


L'Argentine 

Comme nous l'avons vu, l'Argentine éssava sans succés dans ls années 1970 de 
stabiliser l'inflation par le moyen d'un taux de change mouvant. Mas cette politique 
échoua sur un talon d'Achille : l'incapacité de réduire Le déficit public. Pendant les années 
1980, les gouvernement appliquérent des plans succesaifs de stabilisation de l'inflation 
comportant des réformes monétaires, des contrôles des prix et d'autres mesures. Le 
pays ne réussit cependant pas à résoudre le problème du déficit public et ces nouveaux 
plans échouèrent, typiquement après une brève période de mise en œuvre, Line instabilité 
économique généralisée se diffusa pour atiéindre les institutions financières intérieures qui 
furent aux prises avec des fuites devant la monnaie et des filles. L'Argentine sormbra 
ainsi dans l'hyperinflation. Pour Le seul mois de juillet 1989, mois au cours duquel le 
président péroniste Carlos Mencm fut inauguré après des émeutes de ruc et où le système 
de paiement fut virtuellement en état de cessation, le niveau des prix s'accrut de 197% 
dans le pays ! 

L'Argentiné se tourna finalement vers des réformes institutionnelles radicales pour 
méttre Fin à se tragique tustoure inflatonmste. En janvier 1991, le président MENEM dési gra 
comme ministre de l'économie Domingo CAVALLO, économiste sorti de Harvard. Sous son 
impulsion, le pays abaissa les droits de douane, diminua les dépenses gouvernementales, 
privalisa de nombreuses entreprises publiques, + compris La compagnie d'aviation et 
réforma le système de taxation de sorte que les recettes fiscales s’accrurent, 

L'élément le plus audacieux de ce programme fut cependant la nouvelle Loi de 
convertbilité d'avril 1991 : elle établissait La convertibilité totale de la monnaie argentine, 
l'austral, au taux de LOCK) australs par dollar. La loi me pouvait être changée que par un acte 
du Congrès. Au début de l'année suivante, le pays procéda à une réforme monétaire : un 
péeso argentin remplaça OOO0 australs, dé sorte que le tuux de change s'établit dé manière 
commode à un peso pour un dollar. 
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la fin de 1991. Le gouvernement garda un niveau plafond quant à l'appréciation possible 
du peso mais, dans le style des rabliras, annonça chaque année après 1991 une limite, 
qu'il augmentait graduellement, à la dépréciation permise de la monnaie. Ainsi, ls marge 
permise de Muctuation pouvait s'accroître dans le temps. 

Malgré cette flexibilité potentielle, les autorités maintinrent le peso près de son plafond 
d'appréciation. De ce fait, le peso s'apprécia très fort en termes réels et un important déficit 
du compte courant émergea (voir panneau (d) de la figure 22.3). En 1994, les réserves 
étrangères du pays tombèrent à un niveau très bas suite, notamment, à des désordres civils, 
à l'approche d'une transition présidentielle et aux craintes de dévaluation (voir l'encant 
sur la balance des paiements du Mexique, chapitre 17). Mais cette baisse des réserves 
résulta aussi d'un autre facteur important : le gouvernement étendait constamment des 
crédits aux banques qui faisaient des pertes sur leurs prêts. Le pays avait en effet privatisé 
ses banques rapidement sans d'adéquates sauvegardes réglementaires et avait libéralisé le 
compte capital, donnant aux banques un accès libre aux fonds étrangers. Comme au Chili, 
une douzaine d'années avant, le problème du risque moral se mit à sévir. 


Espérant activer la croissance et réduire le déficit courant qui était monté à près de 8% 
du PNB, le nouveau gouvernement mexicain dévalus le peso de 159% en dessous de La 
limite de dévaluation promise un an avant. Ce nouveau taux fut immédiatement attaqué 
par les spéculateurs et le gouvernement fit retraite avec un taux de change flottant. Les 
opérateurs furent pris de panique et préciprérent la chute du peso, empêchant bientôt Le 
Mexique d'emprunter si ce n'est à des taux pénalisants. La perspective d'un défaut apparut 
à nouveau, comme en 1982. Mais le pays put éviter le désastre grâce à un prèt de crise de 
50 milliards de dollars orchestré par les Etats-Unis et le FMI. 

Alors qu'elle était tombée de 199% en 1987 à seulement 7% en 194, l'inflation s'envola 
à nouveau avec la dépréciation du peso. Le produit national recula de plus de 6% en 1995. 
Le chômage fit plus que doubler dans un cadre de coupes budgétaires sombres, de taux 
d'intérêts exceptionnellement élevés et de crise bancaire généralisée. Mais cette contraction 
de l'activité dura seulement un an. Dès 1996, l'inflation se mit à baisser et l'économie à 
se redresser tandis que le peso continuait à Motter. Le Mexique retrouva l'accès au marché 
privé des capitaux et remboursa même les Etats-Unis avant terme, 


L'Asie de l'Est : succès et crise 


Jusqu'en 1997, le monde jalousa les pays d'Asie de l'Est, Leur taux dé croissance rapide 
les faisait grimper sur l'échelle du développement, portant plusieurs d'entre eux à portée 
du statut de pays avancé. [ls furent alors submergés par une crise financière désastreuse. 
La rapidité avec laquelle ce succès économique se transforma en chaos fut un choc rude 
pour la plupart des observateurs. En outre, le recul de l'Asie de l'Est mit ke feu à une crise 
plus large qui entraîna des pays en développement aussi distants que la Russie et le Brésil. 
Dans la présente section, nous étudions l'expérience de l'Asie de l'Est et les répercussions 
globales que la crise de la région a eues. Comme nous le verrons, les leçons en renforcent 
celles données par l'Amérique latine, 


Le miracle économique de l'Asie de l'Est 


Comme nous l'avons vu au tableau 22,2, la Corée du Sud était une région désespérément 
pauvre dans les années 1960 avec peu d'industrie et apparemment peu de perspectives 
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économiques. En 1963, le gouvernement lança une série de réformes économiques, passant 
d'une stratégie de développement tournée vers l'intérieur et fondée sur la substitution 
d'importation à une stratégie mettant l'accent sur les exportations. Le pays commença 
ainsi un essor économique remarquable. Sur les 33 années qui suivirent, le pays multiplia 
son revenu par tête par 8, plus ou moins la même hausse que celle réalisée par les Etats-Unis 


pendant le siècle passé ! 


Comment l'Asie at-elle réussi ? 


La crouissance des pays asiatiques entre les 
années L60 et 1990 montra qu'il est possible 
pour un pays de gravir rapidement les échelons 
du développement. Mans quels sont les imgré- 
dents de pareil succès 

Pour répondre à cette question, on peut reprendre 
les traits distinctifs que, dans une étude de 
1993 consacrée au muracke de l'Est asiatique, 
la Banque Mondiale atiribue à ces économies 
asiatiques à haute performance (EAHP). 

Un de ces traits importants était le haut taux 
d'épargne : en 1995, ces pays épargnaient 44% 
de leur PIB, plus du double de l'Aménque latine 
et un peu plus que dans l'Asie du Sud, 

Lin autre trait eat l'accent mis sur l'éducation. 
Même en 1965, lorsque ces pays étaient encore 
pauvres, ils avaient un haut taux de participation 
dans l'enseignement de base : pratiquement tous 
les enfants récevarent un énscignement dé base 
à Hong Kong, à Singapour ct en Corée du 
Sud et même l'Indonésie, encore terriblement 
pauvre, avait un toux de participation de 706, En 


Pays 

Hong Kong 8,8 
Indonésie 12.4 
Corée du Sud 12.2 
Malaisie 3,4 
Singapour 3,6 
Taïwan 6,2 
Thaïlande 5.6 
Asie du Sud 8.0 
Amérique latine 192,1 


1SET, Les taux de scolarité dans l'enscignement 
secondaire étaient bien plus élevé en Asie que 
dans les pays d'Amérique latine comme Le 
Brésil. 


Finalement, l'étude notait deux autres caracté- 
risliques : un environnement macroéconomique 
relativement stable, exempt de forte inflation ou 
de récession majeure, et une part importante du 
commerce international dans ke PIB. Le tableau 
ci-jomt donne be taux d'inflation de 1961 à 191 
1 La part des échanges (exportations plus impor- 
lations comme part du PIB) en 19388 pour quel- 
ques pays d'Asie et les compare avec des pays 
d'autres régions, montrant, en ce qui concerne 
la stabilité et l'ouverture, un net contraste avec 
l'Amérique latine. 

Ces différences de croissance jouërent un rôle 
important dans la “conversions de beaucoup 
des responsables d'Aménque latine et d'ailleurs 
aux idécs de réforme économique en termes 
d'engagement à la fois envers La stabilité des 
prix el l'ouverture des marchés. 


Taux d'inflation (1961-1991) Taux des échanges (1988) 


2,82 
0,42 
0,66 
1,09 
3,47 
0,90 
0,35 
0,19 
0,23 


Hidden page 


Hidden page 


Hidden page 


Hidden page 


Hidden page 


Hidden page 


225 L'Ase de l'Est'succés et crise 781 


dollars afin d'aider le Brésil à soutenir le réal. En doublant ainsi les réserves étrangères 
du pays, on espérait calmer les cruntes des investisseurs tandis que le pays remetirait de 
l'ordre dans sa fiscalité. 


Le plan échoua : en janvier 1999, le Brésil dévalua sa monnaie de 86, puis la laissa 
fotter, Très rapidement, le réal perdit 40% de sa valeur par rapport au dollar, Une récession 
suivit tandis que le gouvernement luttait pour éviter une chute libre de sa monnaie. Mais La 
récession fut brève, l'inflation né reprit pas et, comme les institutions financières du Brésil, 
à la différence de celles de l'Asie de l'Est, avaient évité les gros emprunts en dollars, le 
secteur financier évita la faillite. 


Lo crise argentine en 2001-2002 


La peur que la dévaluation du Brésil ne conduise à des crises chez ses grands voisins, 
spécialement l'Argentine, se révéla sans fondement bien que les taux de croissance en 
Argentine, au Chili et au Mexique se ralentirent. Alors que les systèmes de taux de changé 
flexibles du Chili et du Mexique se montrèrent capables de s'adapter aux changements 
économiques globaux, la fixation nigide du peso argentin au dollar se montra de plus en 
plus nuisible suite à la hausse du dollar sur le marché des changes. Comme la partie 
(a) de La figure 22.3 le montre, le taux de change réel du peso resta élevé malgré le haut 
niveau de chômage du pays et le déficit du compte courant resta lui aussi élevé, Un nouveau 
gouvernement reprit les affaires en 1999 mais le ralentissement de la croissance américaine 
en 2000 et l'accentuation des déficits budgétaires effrayèrent les investisseurs étrangers qui 
sans cela auraient pu continuer à investir dans le pays. En 2001, l'Argentine fut confrontée 
à une explosion des taux d'intérêt pour ses emprunts à l'étranger, Même les cffonts de 
plus en plus désespérés de l'architecte de la loi de convertibilité, Domingo Cavallo, qui fut 
rappelé de la vie privée pour remettre l'économie en ordre, s'avérèrent insuffisants, A la 
fin de 2001, le gouvernement restreignit les retraits bancaires, que fussent les résidents, 
pour empêcher La fuite devant le peso et, ensuite, le gouvernement arrêta ses paiements 
sur sa dette étrangère. En suite à ce défaut, le gouvernement établit en janvier 2002 un 
système de taux de change double, avec un contrôle sur les sorties de capital, et des taux 
de change distincts pour les transactions en compte courant ten compte financier. Le taux 
de change courant fut dévalué à un twux fixe de 1,40 pesos par dollar tandis que le taux 
financier flottant s'envola vite jusqu'à deux pesos par dollar, sou le double du taux qui avait 
prévalu pendant la décennie précédente. Le mois suivant, on établit un système unique de 
taux flottant pour Le peso. Plus tard encore en 2002, on bloqua l'accès des résidents à 
leurs comptes bancaires et le taux de change atteignit quatre pesos par dollar, Comme il 
était arrivé si souvent dans Le passé, l'Argentine fut dé nouveau confrontée à un chaos 
économique et politique, 


Des conseils monétaires peuvent-ils rendre crédibles 
de cos | des taux de change fixes ? 


En Argentine, La loi monétaire de 1991, qui exigea que la base monétaire soit 
couverte à 100% par des devises, fit de ce pays l'exemple typique d'un conseil 
monétaire : dans ce système, en effet, la base monétaire est couverte entièrement 
par des devises étrangères et la banque centrale ne détient donc aucun actif 
intérieur (voir chapitre 17). Un avantage majeur de pareil système, à part La 
contrainte qu'il place sur la politique fiscale de l'Etat, est que la banque centrale 
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ne peut jamais tomber court de réserves en raison d'une attaque spéculative sur 
le taux de change!?, 


Les chservateurs conseillent de plus en plus aux paye en développement 
d'adopter ces conseils monétaires. Comment fonctionnent-ils at sont-ils de nature 
à protéger les économies de pressions spéculatives 7 


Dans un systéme de conseil monétaire, l'autorité émettrice de billets annonce 
un taux de change par rapport à une certaine monnais étrangère et, à cé taux, 
exécute simplement tout échange de monnaie intérieure contre ln monnaie 
étrangère choisie que le public viendrait à demander, Le consell monétaire a 
l'interdiction d'acquérir tout actif inférieur de telle sorte que le monnaie qu'il émet 
est automatiquement couverte par des réserves étrangères, Dans la plupart des 
cas, l'autorité émettrice de billets n'est pas ls banque nationale: ce rôle pourrait 
tout aussi bien être joué par une machine qui vendrait les billets. 


Les conseils monétaires trouvent leur origine dans les territoires coloniaux 
dés puissances européennes. En adoptant un système de conseil monétaire, la 
colomie laissait le paye colonisateur conduire sa politique monétaire en même 
tempe qu'elle lui abandonnaît toutes les recettes de ssigneuriage venant de Îa 
demande de monnaies dans la colonis. C'est ainsi que naquit le conseil monétaire 
de Hong Éong hien que la colonis britannique {ce que Hong Kong fut jusqu'au 17 
juillet 1997) soit passée d'une base sterling à une base dollar après l'éclatement 
du système de Bretton Wocs. 


Plus récemment, le caractère automatique de «machine de ventes qu'é un 
conseil monétaire fut considéré comme une manière d'importer la crédibilité anti- 
inflationniste du pays auquel ls monnaie intérieure était liée, Ainsi, l'Argentine, 
qui sut une histoire d'hyperinflation, se tourna vers un conseil monétaire dans 
sa loi de convertibilité de 1981 pour convaincre une opinion sceptique que 
le gouvemement n'aurait méme plus l'option de poursuivre des politiques 
inflationnistes à l'avenir, De manière semblable, l'Estonie et la Lettonie. sans 
aucune référence en matière monétaire apres des décennies de domination 
soviétique, espérèrent établir leur réputation comme pays à faible inflation en 
établissant des conseils mondtaires après avoir accédé à l'indépendance. 


Si le système de conseil monétaire a l'avantage de retirer la politique monétaire 
des mains de politiciens qui peuvent en abuser, il à aussi des inconvénients, 
mêmes comparé à l'alternative des taux de change fixes conventionnels. Comme 
le consell monétaire ne peut pas acquérir d'actifs intérieurs, Î ne peut pas préter 
de la monnaie aux banques du pays en cas de panique financière (nous avons vi 
que l'Argentine rencontra ce problème lors de sa crise de 19954 Il y à certes 
d'autres manières pour les gouvernements de garantir les dépôts bancaires, 
comme l'assurance dépôts qui revient à la garantie du gouvernement d'utiliser 
son pouvoir de taxation, si nécessaire, pour payer les déposants. Mais la flexibitité 
d'imprimer de la monnaie lorsque le public en demande aux banques donne au 
gouvernement un atout supplémentaire. 


17 A strictement parier, la version argentine du Conseil mondiale comporte un cenan manque de clarté. Line fraction 
bréée de la base monélaire pe dre détenue sous La kvme de delle gouvernementale dénommée en dollars 
des Etats is. Cette diaposition est analogue à l<émisson Mdictire de crédit intérieur que les Canques étaient 
auiorntedes à accorder sous le récien de étalon or d'anant 1944, 
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Un autre inconvénient concerne les politiques de stabilisation. Dans un paya 
qui est complétement ouvert aux mouvements internationaux de capitaux, ls 
politique monétaire n'a de toute façon pas d'eflet de sorte que La renonciation 
à des opérations sur le marché avec des titres intérieurs n'est pas coûteuse 
{rappeles-vous Le chapitre 17). Mais cela n'est pas vrai pour ls nombreux pays 
en développement cui maintiennent des restrictions eur le compte capital : pour 
eux, La politique monétaire peut agir sous des taux de change fees parce que les 
taux d'intérêt inténieurs ne sont pas étroitement Dés aux taux mondiaux. En outre, 
comme nous l'avons vu au chapitre 17, une dévaluation qui vient en sunrise pour 
les opérateurs peut aider à réduire le chémage, méme lorsque le capdtal est mobile, 
L'option de dévaluation devient un problème lorsque les opérateurs s'énfendenr 
à ce qu'elle soit uülisées : dans ce cas, les attentes de dévaluation augmentent 
par elles-mêmes les taux d'intérêt st ralentissent la croissance économique. En 
renonant à l'option de dévaluer, les pays qui adoptent un conseil monétaire 
espèrent que l'affet de stabilisation à long terme sur les attentes l'emportera 
sur l'avantage occasionnel d'une dévaluation par surprise. 


Dans le cadre de la crise du Mexique en 1994-1996, plusieurs observateurs des 
politiques du pars suggérérent qu'il ferait bien d'adopter un conseil monétaire. 
La crise suivante, qui débuta en Asie, conduisit à des propositions de conseil 
monétaire en Imdonéele, au Brésil et méme sen Russie. Le conseil monétaire peut- 
il réellement renforcer le crédibilité d'un taux de change fxe st d'uns politique 
dé faible inflation ? 


Comme un conseil monétaire ne peut pas acquérir de titres de ln dette 
publique, il peut découragerles déficits budgétaires, écartant ainsiune des causes 
maieures d'inflation et de dévaluation., Le haut niveau des réserves étrangères par 
rapport à la base monétaire renforce aussi la crédibilté. Mais d'autres facteurs, 
comme la vulnérabilité accrue du secteur bancaire, peuvent à leur tour pousser 
le pays à abandonner le système. &i les opérateurs sur les marchubé anticipent 
cette possibilité, une partie des bénéfices potentiels du conseil monétaire seront 
perdus, commels montrent lés difficultés récentes de l'Argentine. C'est pour cette 
raison que des responsables argentins considèrent que le pays pourrait adopter 
une politique de dollarisution, danse laquelle Ü ranoncerait à avoir une monnale 
nationale et utiliserait simplement le dollar américain, Ils svancent que ls seule 
perte qui en résulterait serait une faible perte de seigneuriage en faveur des 
Etats-Unis. Mails la possibilité d'une dévaluation aurait disparu pour toujours et 
ainsi les taux d'intérêt pourraient baisser. 


Pour un pays qui à un héritage de forte inflation, les engagements les plus 
solennels de maintenir un conseil monétaire ne suffisent pas à garantir La 
crédibilité. Méms le lien de longues date au dollar qu'avait Hong Eong fut attaqué 
érocement par les spéculateurs lors de ln crise asiatique, conduisant à de très 
hauts taux d'intérét et à une forte récession, Les consells monétaires ne peuvent 
assurer la crédibilité que ai les pays ont aussi ls volonté politique de remédier 
aux faiblesses — comme la fragilité du système bancaire ou les bases branlantes 
des finances publiques — qui pourralent les rendre vulnérables aux attaques 
spéculatives. L'Indonésis et le Brésil ne satisfont probablement pas à ces critères 
et le Fussie ne le fait certainement pas. Les Days on développement qui sont trop 
instables pour opérer avec succès un taux de change flexible ferment mieux de 
renoncer à une monnaies nationals ét d'adopter une monnaies étrangère stable ét 
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L'importance centrale des mécanismes bancaires. Si la crise asiatique fut à ce point 
dévastatnce, c'est qu'elle ne fut pas seulement une crise de la monnaie mais une 
crise de la monnaie inextricablement mêlée à une crise financière et bancaire. Au 
sens le plus immédiat, les gouvernements étaient confrontés à un conflit entre deux 
attitudes : restreindre l'offre de monnaie pour soutenir leur devise ou imprimer de larges 
quantités de monnaie pour faire face aux fuites devant les banques. Plus globalement, 
l’écroulement de nombreuses banques désorganisa l'économie en coupant les canaux 
du crédit de sorte que même des entreprises profitables trouvèrent des difficuhés à se 
maintenir. Cela ne saurait tre considéré en Asie comme une surprise. Cette fragilité 
bancaire joua un rôle analogue dans le Cône Sud de l'Amérique lors des crises des années 
1980, au Mexique lors de la crise en 1994-1995 et même dans des pays industriels comme 
la Suède au moment de l'attaque spéculative de 1992 contre le SME (chapitre 201. 
Malheureusement, les performances spectaculaires de l'Asie avant la crise cachèrent 
sa vulnérabilité financière. Mais dans l'avenir, les gouvernements sages accorderont 
cedainement une grande partie de leur attention à consolider leur système bancure 
de manière à éviter le nsque moral, espérant ainsi diminuer leur vulnérabilité à des 
catastrophes financières. 


.La bonne séquence des mesures de réforme. Dans les pays en développement, 


les réformateurs ont appris à leurs dépens que l'ordre dans lequel les mesures de 
libéralisation sont prises importe. C'est là une vérité qui vient aussi des bases de l'analyse 
économique et plus spécialement du principe du second best (retournez au chapitre 9) : 
lorsqu'une économie souffre de distorsions multiples, la suppression de certaines d'entre 
elles peut empirer les choses plutôt que les améliorer. Ce point est spécialement 
important pour les pays en développement dont les économies souffrent généralement 
de très nombreuses distorsions. Considérons la mise en séquence de la libéralisation 
des mouvements de capitaux et de la réforme du secteur financier. C'est clairement 
une erreur d'ouvrir ke compte capital avant de soumettre les institutions financières 
intérieures à un cadre valable de sauvegarde et de supervision. Sans cela, la possibilité 
d'emprunter à l'étranger encourage simplement les banques intérieures à pratiquer un 
crédit sauvage. Mais, lorsqu'un ralentissement économique se produit, les capitaux 
étrangers se mettent à fuir et Les banques intérieures deviennent insolvables., Ainsi, Les 
pays en développement devraient reporter l'ouverture de leur compte capital jusqu'à ce 
que le système financier intérieur soit assez solide pour supporter les mouvements de Aux 
et reflux du capital mondial, Les économistes considèrent aussi que la libéralisation des 
échanges dont précéder l'ouverture du compte capital. La Hbéralisation du compte capital 
peut être source de volatilité dans le taux de change réel et empêcher le déplacement es 
facteurs de production des industries des biens non échangeables vers celles de biens 
échangeables. 


. L'inporance de la contagion. L'expérience des pays en développement apporte une 


dernière leçon finale : c'est la vulnérabilité d'économies même apparemment saines 
aux crises de confiance engendrées par des événements ailleurs dans le monde, un effet 
de domino qui est connu sous le nom de contagion. Cette contagion fut en action lorsque 
la crise en Thaïlande, un petit pays du Sud Est asiatique, provoqua une autre crise en 
Corée du Sud, une économie beaucoup plus importante à 7000 miles de là ! On en eut 
encore un exemple plus spectaculaire en août 199$ lorsqu'un plongeon du rouble russe 
déclencha une spéculation massive contre Le réal brésilien. Ce problème de contagion. 
avec en outre la préoccupation que même une gestion économique sérieuse n'apporte pas 
une complète immunité, forme un noyau central des discussions relatives aux réformes 
du système financier international. C'est le sujet que nous allons maintenant aborder. 
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Le dilemme auquel les candidats réformateurs de l'architecture financière mondiale 
sont confrontés peut alors être résumé comme suit : étant donné les menaces de ce type 
de crises monétaires qui frappérent le Mexique en 1994-1905 et l'Asie en 1997, il paraît 
difficile, si pas impossible, de réaliser Les trois objectifs en même temps. Cela signifie que, 
si on veut en réaliser un, il faut renoncer à l'un des deux autres. Schématiquement, il faut 
choisir un des côtés du triangle ! 

Jusqu'à la fin des années 1970, comme nous l'avons vu, les pays en développement 
maintinrent un contrôle des changes et limutérent les mouvements privés dé capitaux. 
(Certains grands pays en développement, spécialement l'Inde et la Chine, maintiennent 
encore ces contrôles.) Même s'il y avait une évasion considérable de ces contrôles, ils 
ralentissuent Les mouvements de capitaux. En conséquence, les pays pouvaient fixer leur 


pour 
re re mi mn aprem 


considérable. Ce 
figure 22.4. Comme principal problème, cette stratégie impose des restrictions coûteuses 
sur les transactions financières intemationales, réduisant l'efficience et contribuant à La 


k éliorati HÉRRE ke 
les systèmes de change fixes ajustables extrémement vulnérables à la spéculation : en 
effet, les capitaux fuyaient une monnaie au moindre signe qu'elle pouvait être dévaluée. 
(Le même phénomène se produisit pour les pays développés dans les années 1960, comme 
on l'a vu au chapitre 18.) Cela a poussé Les pays en développement à se situer sur un autre 
côté du iriangle : soit un taux de change rigidement fixe et une renonciation à l'autonomie 
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monélaire, comme le système de conseil monétaire décrit plus haut, soit une flexibilité 
administrée des taux de change où même leur flottement complet. Quoique l'expérience 
montre que les situations intermédiaires sont dangereuses, Les pays en développement ne se 
sont pas sentis à l'aise dans les positions extrêmes. Tandis qu'une grande économie, comme 
celle des Etats-Unis, peut accepter un taux de change qui fluctue considérablement, il peut 
être difficile à une économie peu importante de supporter les coûts de pareille volatilité, En 
outre, ainsi que nous l'avons vu, un système rigidifié, comme celui du conseil monétaire, 
peut priver un pays d'une flexibilité bien nécessaire, spécialement pour faire face à des 
crises financières où la banque centrale doit intervenir comme prêéteur de dernier ressort. 

Des économistes reconnus, comme Jagdish Bhagwati de Columbia University et Danny 
Rodnk de Harvard University, ont avancé que les pays en développement devraient 
conserver ou rétablir des restrictions sur les mouvements de capitaux de manière à pouvoir 
exercer leur autonomie monétaire tout en gardant des taux de change stables!*, Devant la 
crise, des pays comme l'Inde où la Chine par exemple gelèrent leurs plans de libéraliser 
leur compte de capital: certains pays qui avaient libéralisé les mouvements de capitaux 
considérèrent la possibilité de réintroduire des restrictions (comme le Gt la Malaisie). 
Cependant, la plupart dés responsables, à la fois dans les pays en développement et dans 
les pays développés, continuent dé considérer qu'il est impossible dé mettre en œuvre 
longtemps des contrôles sur les mouvements dé capitaux ou que ceux-ci provoquent des 
distorsions trop grandes des courants normaux d’affaires (en même temps qu'ils sont 
une source puissante de corruption). Ainsi, Le plupart des débats concernant la nouvelle 
architecture financière se sont concentrés sur les possibilités d'amélioration, c'est-à-dire 
sur Les manières de rendre moins douloureux les choix qui subsistent. 


Des mesures -prophylactiques 


Comme ce sont les risques de crise financière qui rendent si difficiles les choix en matière 
de taux de change, certaines propositions récentes se sont concentrées sur les manières de 
réduire ces risques, Parmi les propositions typiques, on peut rétenr les suivantes : 

Une plus grande transparence, Le désastre qui se produisit en Asie fut au moins dû en 
partie au fait que les banques et investisseurs qui prétuent aux entreprises n'avaient pas 
une idée claire des risques courus et retirèrent leurs fonds tout aussi aveuglément lorsque 
ces risques se révélèrent plus grands qu'on n'imaginait, On a souvent proposé dès lors 
une plus grande «transparence», c'est-à-dire une information financière plus riche de la 
même manière qu'aux Etats-Unis Les sociétés doivent publier Les comptes de leur position 
financière. On espère que cette transparence accrue aura à La fois deux effets : réduire 
l'emballement avec lequel les fonds entrent dans un pays quand tout va bien et réduire la 
panique avec laquelle ils sortent lorsque la vérité se révèle moins favorable que l'image 
que l'on se faisait. 

Le renforcement des systèmes bancaires, Comme nous l'avons vu, un dés facteurs qui 
rendit la crise asiatique si sévère fut la manière dont la crise monétaire se combine avec 
la panique bancaire. Il est au moins possible que cette interaction serait plus atténuée si 
les banques elles-mêmes étaient plus solides. Beaucoup de propositions ont ainsi visé le 
renforcement des banques, à La fois par une meilleure réglementation des nsques qu'elles 
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peuvent pendre et par des ratios de capital plus élevés afin de faire comprendre aux 
propriétaires qu'ils nsquemt de substantiels montants de leurs avoirs. 

Le renforcement des lignes de crédit. Certaines propositions portent aussi sur 
l'établissement de lignes spéciales de crédit sur lesquelles des nations pourraient üirer 
en cas de crise monétaire et qui viendraient ainsi s'ajouter à leurs réserves étrangères. On 
pense que la simple existence de ces lignes de crédit les rendrait normalement inutiles : 
tant que kes spéculateurs sauraient qu'un pays a suffisamment dé crédit disponible pour 
Faire face à de fortes sorties de Fonds, ils n'auraient pas de raison d'espérer ou de craindre 
que leur action provoque une dévaluation soudaine. Ces lignes de crédit pourraient être 
fournies par les banques privées ou les organisations publiques, comme le FMI 

De plus grands flux de capital patrimonial plutôt que de dettes. Si les pays en 
développement finançaient une plus grande part des entrées de capitaux étrangers privés par 
des investissements patrimoniaux de portefeuille ou par des investissements directs plutôt 
que par l'émission de dettes, ils diminueraient la probabilité d'un défaut, Les paiements que 
les pays font à l'étranger serment alors plus étroitement liés à leur situation économique, 
diminuant automatiquement quand celle-ci devient mauvaise. 

On continue à débattre beaucoup de l'efficacité de ces mesures. Dks observateurs 
cyniques avancent que les économies asiatiques abondaïient en signes négatifs avant leur 
crise mais que les investisseurs refusaient simplement de les voir; de même, ils disent 
que l'ampleur des fuites de capnial qui se produisirent aurasent emporté n'importe quel 
montant de capital dans une banque ou n'importe quelle ligne de crédit. Néanmoins, il 
paraît probable au moment où nous écrivons que certaines de ces mesures seront mises en 
application. 


Faire lace aux crises 


Même avec ces mesures prophylactiques, des crises se produiront encore certainement. 
On a donc considéré aussi des propositions qui modifient la manière dont le monde répond 
à ces crises. 


Beaucoup de ces propositions concernent le rôle et les politiques du FMI mais ici 
l'opinion est fortement divisées. Des critiques venant des milieux conservateurs croient 
que le FMI pourrait tout simplement être supprimé : ils avancent que sa simple existence 
encourage des prêts irresponsables en faisant croire aux préteurs qu'ils seront de toute 
façon secourus si leurs affaires tournent mal — c'est là une version du risque moral que 
nous avons décrit précédemment. Pour d'autres critiques, le FMI resté nécessaire mais il 
s'est trompé sur son rôle — par exemple en insistant sur les réformes structurelles plutôt 
qu'en se limitant strictement aux problèmes financiers. Finalement, les défenseurs du FMI 
— mais aussi certains de ses critiques — avancent que l'institution manque simplement des 
fonds nécessaires à sa tâche : dans un monde où le capital est fortement mobile, l'institution 
devrait être en état de fournir des prêts de plus grande ampleur et plus rapidement qu'elle 
ne Le Fait actuellement. 


Un autre ensemble de propositions trouve sa base dans Le fait qu'un pays parfois ne peut 
simplement pas rembourser ses detiés : on aurait alors besoin de l'équivalent des procédures 
de faillite qui existent pour les entreprises. Des propositions pour un mécanisme du type 
schapitre 1 L», selon la clause figurant dans la loi américaine pour le cas de faillite, envisage 
une procédure formelle par laquelle un pays pourrait demander une autorisation légale 
internationale d'arrêter le paiement de sa dette : il négocierait ensuite un règlement qui lui 
accorderait du temps pour ses remboursements ou qui, dans des circonstances extrêmes, 


Hidden page 


Femmes cie 791 


3 Du tait que beaucoup de pays en développement offrent dé riches potentialiiés d'investissement, il 
est normal qu'ils aient une balance courante déficitaire et lassent des emprunts aux pays riches, En 
principe. ces emprunts des pays en développement peuvent conduire à des gains de l'échange qui 
enrichissent à te los pays préteurs ét emprnteurs. Dans là pratique cependant, ls emprunts des pans 
en développement ont à l'occasion conduit à des crises de défeurt qui sont en général en interaction 
avec dés crises monéiaires at bancaires. Comme les crisés monélaires at bancaires, les énsées de 
défaut peuvent avoir la caractéristique de se développer d'elles-mêmes, même si leur survenance 
dépend de Biblesses fondamentales dans l'économie qui emprunts. 


4 Dans és années 1870, au moment où le système de Bretton Woods s'ellondirait, les pays d'Amérique 
latine ont vu dalle leurs performances macroéconcmiques en matière de croissance et d'énflation. Les 
pays du Cône Sud cherchénent sans succès à réduire leur enflation par la méthode des taux de change 
mais co condst vanablement à une aporéciation masse et à un écroutement de la monreans. 
Das emoprumis extérieurs échapoani à tout contrôle conduisirent dans les années 1080 à uns crise 
généralisée de la dette dans las pays en développement, crise que eut Son plus fort mpact en Amérique 
Latine et en Afrique. Après le Chil qui commença au début des années 1980, quelques grands pays 
de l'Amérique laine se consacrément à des réiornmes économiques plus rigoureuses, né comportant 
pas sautément la désinfiation mais aussi  contrélé du budget publié, de vigoureuses privatisstions, 
la déréguiation et la réforme des politiques commerciales, L'Argemine adopia un systèmes de conseil 
monéate en 1961. Mais ces pays m'euréent pas autant de sucobs dans la étonne de leur syslôrne 
bancaire ai les mensces assombrinent ke Mexique et l'Angenine au mieu des années 1860. 


5 Malgré une histoire étonnamment bonne en matière de croissance, d'inflation et dé déficit public, 
plusieurs des pays de l'Asie de l'Est furent frappés en 1397 par des paniques inancibres sévères et 
des dépréciations dévasiairices de leurs monnaies. Si on les examine rétrospectivement, ces pays 
présentaient de fortes vulnérabiliés, bées pour l'essentiel au problème du risque moral déns les 
comportements bancaires et financiers, Les eftets de la crise s'étendirent à des pars aussi doignés 
que le Aussié ot lé Brésil, Mustrant l'élément de céniangion qui st présent dans léé cnses financées 
internalionsies d'aujourd'hui. Sion y ajoute le fat que les pays d'Asie de l'Est me moniraient qguére de 
problèmes avant que la crise ne les frapge, ces deux facteurs firent penser qu'il était nécessaire de 
repenser l'architisctuns du spstèene hnancrer herraltional. 


G Les propositions pour réorganiser l'archiléctuné financiere iérnatonale péuvent éiré regroupées en 
mesures prévemives Qu ex poil, Ces dernières intérvenanm si l88 mécures de sauvegardé n'ont pu 
empécher l'éciatement de la cris. On trouve parmi les meaures préventives les éléments sukants : 
plus grande bransparenos en ce qui concerne les politques des pays 4 leur sation financière, 
renforcement de la réglamentalion des activités bancaires intérieures; extension plus grande des 
lignes de crédit, de ls part de sources privées ou du FM Parmi les mesurés ex post qui ont été 
suggérées, rlenons l'élargissement des possibilités de prêts par le FM et une sorte de procédure du 
type de -chagitre 11 américain permettant une solution ordonnée aux problèmes dé créances qu'ont 
les préeurs à légard de pays an dévelonpemant qui ne peuvent pas rembourser plainement leurs 
dettes. Cértains cbserétéeurs proposent de recourir plus Hargement au contre des mouvements de 
capélaucxc à la fus pour mieux provenir ét Gérer les crises Dans les anmbes qui viennent, à n'y à pa 
de doute que les pays en développement éxpérimentent les vertus du contrée des capitaux, che la 
dotarisation, des taux de change flottants ou d'autres régimes. Mais on ne sait pas très bien quelle 
archétéciuré financière en résuhera finalement, 
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Annexe qu chapitre 3 


Le modèle à facteurs spécifiques 


Dans cette annexe, nous présentons une formulation mathématique du modèle de 
production à facteurs spéciliques, modèle qui a été expliqué dans le chapitre 4. La 
formulation mathématique ést utile pour approfondir là compréhension du modèle lui- 
même. Elle donne aussi l'occasion dé développer les concepts et techniques utilisés dau 
les modèles survants, En particulier, il s'agira d'introduire on outil d'analyse extrémement 
utile, l'algèbre «chapeaux (hat algebra). 


Le prix des facteurs, les coûts et les demandes de facteurs 


Le modèle à facteurs spécifiques comporte deux secteurs : les biens manufacturés et 
les produits alimentaires, Dans chaque secteur, on utilise deux facteurs de producrion : 
le capital et le travail dans les biens manufacturés, la terre et le travail dans le secteur 
alimentaire. Avant d'aborder le modèle dans son entiéreté, examinons d'une manière 
générale comment les coûts et la demande des facteurs de production sont Hés aux prix 
des facteurs lorsque les producteurs emploient les deux facteurs. 

Considérons la production d'un ben qui requien du capital et du travail comme facteurs 
de production. Tant que le mien est produit avec des rendements constants d'échelle, la 
technologie de production peut être résumée en termes d'isoquant unitaire ([T dans la 
hgure 3Ann.l}. L'iscquant set une courbe qui indique toutes les combinaisons de capital et 
dé travail grâce auxquelles on peut produire une unité de bien. La courbe LT montre qu'il 
y a uné substitution possible entre la quantité dé capital utilisée par unité de production, 
ax, et la quantité de travail par unité de production, a. La forme de l'isoquant reflète 
l'hypothèse selon laquelle il est de plus en plus difficile de substituer du capital au travail 
au fur et à mesure que Le rapport capital-travail augmente, ét vice-versa. 

Dans un marché compétitif, les producteurs choisiromt le rappon capital-uavail qui 
minimise leurs coûts. Ce choix de la production qui mimimmse Les coûts est indiqué au 
graphique 3Ann.l par Le point Æ. Il correspond au point où l'isoquant unitaire ZE est 
tangent à une droite dont la pente égale les rapports du prix du travail, eau prix du capital. 
r, avec le signe moins. 
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Le coût de production est égal à la somme du coût des inputs de capital et de travail, 
C'=agr+apu, {3Ann.1) 
où les valeurs techniques des coefficients, «y; et ar, ontété choisies de manière à minimiser 
C.' 


Comme Île rapport capital-travail a été choisi de façon à minimiser les coûts, on déduit 
qu'un changement de ce rapport ne peut les réduire. Les coûts ne peuvent étre réduits en 
augmentant à et en diminuant as, mi vice-versa. Dès lors, un changement infinitésimal 
du rapport capital-travail à partir du choix de production qui minimise les coûts n'a pas 
d'impact sur les coûts. Soit dax, da qui sont des changements faibles appliqués aux 
choix optimaux d’intrants. Donc 

rdag +uwdas, = 0 (3Ann.2} 
pour tout mouvement le long de l'isoquant unitaire. 

Considérons ensuite ce qui arrive si les prix des facteurs r et w changent. Cette variation 
aura deux impacts : elle changera le choix de ax et ax, et le coût de production. 

D'abord, analysons l'effet sur les quantités relatives de capital et de travail utilisées 
pour produire une unité de production. Le rapport capital-travail qui minimise les coûts 
dépend du rapport entre le prix du travail et celui du capital : 


dE _ (=) {3Ann.3) 
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Le coût de production changers aussi. Pour de faibles variations dans les prix des 
facteurs dr et dur, le changement du coût de production sera 


dE = ardr +acduw + rdar +uwdar. (3Ann.4) 


À partir de l'équation (FAnn.2), cependant, nous savons déjà que la somme des deux 
derniers termes de l'équation (4Ann.4) vaut zéro. Dès lors l'effet des prix des facteurs sur 
Les coûts peut #'écriré 

dE = as dr + ax du. (3Ann.4") 


Il s'avère intéressant de transformer légérement l'équation (Ann.4"}, $i on divise et 
multiphe certains des éléments de l'équation, on peut dériver une nouvelle équation qui 
se présente COMME SU : 


dc _farxr dr CAT dir 
c(ur)(é),(ue)(é) Guns 


Le terme dO/C peut s'interpréter comme le changement en pourcentage de Cet être 
commodément désigné par €; de même, dr/r = r et dufu = w, Le terme a. /C peut 
s'interpréter comme la part du capital dans les codés totaux de production: il est désigné 
par de. L'équation (3Ann.$) peut s'écrire de façon plus concise 


Ê = but + Bya, (3Ann.5'} 


Pre + y = À. 


Ceci consitue un exemple d'algèbre «chapeaus : celle-ci permet d'exprimer de Fagon 
extrémemenmt uüle les relations mathématiques en économie internationale. La relation 
entre Le prix dés facteurs et le rapport capital-travail peut aussi s'exprimer sous cette forme 
d'algébre. Une augmentation dans le prix du travail par rapport au prix du capital diminue 
le rapport du travail au capital: cela peut s'écrire 


dr =ûx = —0(ib — F}, (FAnn.6) 


où est la variation en pourcentage du rapport travail-capital qui résulte d'une variation de 
un pour cent dans le rapport du prix des facteurs et correspond à l'élasriciré de substitution. 


La détermination du prix des facteurs dans le modèle à 
facteurs spécifiques 


Le modèle à facteurs spécifiques comporte deux secteurs, chacun correspondant à ce 
qu vient d'être décrit. 
Les biens manufacturés sont produits en utilisant du capital (le facteur spécifique) et du 
travail : 
Gas = Car CE, Lar). (iAnn.7) 
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L'effet sur l'allocation de là main-d'œuvre apparaît dans les équations (3Ann.19)} et 
(3Aun.20). Comme l'y > ti, LA æ puisque Pr 2 Hi, LE < 0 La main-d'œuvre dans 
le secteur des biens manufacturés augmente et celle dans le secteur des biens alimentaires 
diminue. 

Les effets sur le prix du capital.et de la terre peuvent étre déduits des équations (3Ann. 12) 
et (3Ann.13}. De nouveau, puisque Êy = 0, re doit s'accroître de plus que Par, alors 
que inversement r+7 augmenté moins que Pr. La description globale de la relation entre 
les changements de prix des biens et des facteurs donne 


a > Puy > 5 Pr > fr. {3Ann.24) 


Comme Le prix du capital augmenté en termes dés déux tiens, touté personne qui tire 
entièrement son revenu du capital sera sans aucun doute dans me meilleure situation. 
Comme le prix de la terre diminue en termes des deux biens, touté personne qui üre 
enlièrement son revenu de la terre sera sans aucun doute dans une shuation plus mauvaise. 
Toute personne qui tire son revenu du travail verra le pouvoir d'achat de son revenu 
augmenter en terme des biens alimentaires et diminuer en terme des biens manufacturés. 


Annexe au chapitre 4 


Le modèle 
de proportions des facteurs 


Le modèle de proportions des facteurs à coefficients flexibles est très semblable au 
modèle de facteurs spécifiques : 1l comporte deux secteurs, chacun utilisant deux facteurs 
dé production. La seule différence est que les facteurs de production somt ici les mémes : 
ainsi que Le travail et l'autre facteur (la terre par exemple) sont alloués envre les deux 
secteurs. 


Les équations de base du modèle de proportions des facteurs 


Supposons qu'un pays produise deux biens, À et , qui utilisent deux facteurs de 
production, terre et travail. On supposera que X est intensif en terre. Le prix de chaque 
bien doit étre égal à son coût de production : 


Pyx =@rxr +0Lxu, {4 Ann. 1} 


Fr = ATET + ALU, (4 Ann.2) 


oüorx Lx Grv apr som les choix d'intrants qui mimmisent les coûts pour des prix 
de la terre r et du travail a donnés. 
Die plus, Les facteurs de production de l'économie doivent être entièrement utilisés : 


erxQx +arv Qy = T, Ann.) 


azxQx +azyQv = LE, (4Ann.4} 


où T'et L sont les offres totales de travail et de terre. 
Les équations des prix des facteurs (4Ann.1l}et (4Ann.?) impliquent des équations pour 
le tx de variation des prix des facteurs, tout comme dans le modèle à facteurs spécifiques : 


= 


Px sôrxf +61, (4Ann.5) 
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À = Brvf + êLr, {4Ann.6} 


où 67 X est La part de terre dans le coût de production de X,ete. fx > rs etdrn € dix 
car X est plus intensif en terre que Ÿ’. 


Les équations de quantité (4Ann.3) et (fAnn.4) doivent être mamipulées avec soin. Les 
intrants unitaires ay x, ec. peuvent varier si les prix des facteurs me changeront pas. Dès 
lors, pour des prix donnés de X et de Ÿ', il est également possible d'écrire des équations 
d'algébre «chapeaux en termes d'offres de facteurs et de productions : 


arx Qx +6rxQv = T, (4Ann.7)} 


auxOx +osxQy = À, (4Ann.#) 


où œrX est la part dé l'offre de terre de l'économie qui est utilisée pour produiré À etc. 
GTY > @œLA et GrY << @œLY car la production de X est plus intensive en terre, 


Le prix des biens et le prix des facteurs 


Les équations de prix des facteurs (4Ann.$} et (4Ann6) peuvent se résoudre 
conjointement en exprimant le prix des facteurs comme le résultat des pnx des biens 


(ces solutions visent le fait que #LX = 1-8 X etbex sl rx ét éry = l-bryi: 
CT. 
F = (5) [ML — Bry) Px — Bix Êy] (4Ann.9) 
Al 
id = (5) [rx Êy — 8ry Px]. (4Ann. 10) 


où L'= Br X — drY (ce qui implique que À > Cf, Ces équations peuvent être modifiées 
et devenir 


: Êr v = ” 
Fe Px + (=) CPx — Pr}, {4Ann.9"} 
 _ Éry \;g : 
= Py + D (Px — Pr). (4Ann. 10) 


Supposons que le prix de X augmente par rapport au prix de Y, de telle façon que 
Êy > À . I s'ensuit que 

> Ps > Pr (4Ann.11) 

Ainsi, le prix réel de la terre augmente en termes des deux biens, alors que le prix réel du 


travail diminue en termes des deux biens. En particulier, si le prix de À devait augmenter 
sans variation du prix de Ÿ, le taux de salaire diminuerait. 


Le modéle de pronovtions des focteurs  BÛS 


Les offres de facteurs et les productions 


Tant que les prix des biens somt fixés, les équations (4Ann.7} et (4Ann.8) peuvent 
être résolues en uilisant les égalités suivantes ‘cry = 1 — oœrx et asy = | — px. 
pour exprimer La variation dans la production de chaque bien sous forme du résultat des 
variations dans lès offres dé facteurs : 


: | e 2 ; 
De (à) los Ÿ - arr], {4Ann. 12} 
Qv = (+) LozxT +orxél, (4Ann.13) 


où À = px — x D > 
Ces équations peuvent être réécrités comme suit 


Qx = T + (2) (Ÿ — i) , {dAnn.12"} 
Qyr=i (2e ) (T = i) | {Ann 13} 


Supposons que Px et P;- restent constants alors que l'offre de terre augmente par 
rapport à l'offre de travail, T > £. On en déduit immédiatement que 


Qx>T>L>0Qr {4Ann. 14} 


En particulier, si T augmente avec L constant, la production de À augmentera plus que 
propontionnellement alors que la production de YF diminuer. 
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Ainsi, lé marché des denrées alimentaires doit lui aussi être en équilibre. L'inverse 
cst bien sûr vrai: si Le marché des denrées alimentaires cat en équilibre, Le marché des 
vétements l'est aussi. 

I suffit dés Lors dé se centrer eur ke marché des vêtements pour fixer Le prix relatif 
d'équilibre. 


La production ef les revenus 


Chaque pays a une frontière de production le long de laquelle il peut répartir sa 
production entre les vétements et les biens alimentaires. L'économie choisit lé point 
sur cétie frontière qui maximise la valeur de production pour un prix relatif domné des 
vêtements. Cette valeur peut s'écrire 


rspQe+Qr. (SAnn.d) 


Comme dans les cas de minimisation des coûts décrits dans les annexes précédentes, 
le fait que la répartition des productions choisie maximise leur valeur totale implique 
qu'un léger glissement de la production le long de la frontière de production à partir de la 
répartition optimale n'a pas d'effet sur la valeur de la production : 


pdQe + dQ Er = 0. (SAnn.5) 


Un changement dans le prix relatif des vêtements ménera à la fois à un changement 
dans la répartition dés productions et à un changement dans la valeur de la production. Le 
changement dans La valeur de la production est 


dv = Code + plQi + dr: {5 Ann.6} 
Cependant, comme és deux derniers termes sont, suivant l'équation ($Ann.S}, nuls, 
cette expression peut Être réduite à 


dV = Qrdp. ($Ann.6"} 


De même, dans Etranger, 
dV* = Qi.dp (SAnn.7) 


Les revenus, les prix et l'utilité 


Chaque pays est considéré comme s'il était un individu. Les goûts du pays peuvent se 
représenter par une fonction d'utilité dépendent de la consommation de vétements et de 
pris alimentaires : 

D'= De, Dr). {3Ann.#) 


Supposons qu'un pays à un revenu {en termes de produits alimentaires. $es dépenses 
totales doivent être égales à ce revenu, ainsi 


plie + Dy s Î. CS Ann.#} 


Les échanges et l'économie moncais 809 


Les consommateurs maximiseront l'utilité en foncuon de leurs revenus et des prix 
fixés. Soit Ms, Me l'utilité marginale que les consommateurs tirent des vétements 
et des produits alimentaires: la variation de l'utilité qui résulte de toute variation dans la 
Consommation CEt alors : 


a = MldDc + MUrdDp. (5 Ann. 10 


Comme lés consommateurs maximisent leur utilité pour des revenus et des prix donnés, 
in existe pas de changement possible de consommation qui améliore leur stuation. Cette 
condition implique qu'à l'optimum, 


MUe | 
MUe 


p. (5 Am, 11} 


Considérons à présent l'effet sur l'utilité d'un changement dans lés revenus et dans Les 
prix. En différentiant l'équation C5 Ann.9}, on obtient 


De + dDe = di — Dedp. (SAnn, 12) 
Maïs à partir des équations (5 Amn.10) ét {5 Ann, 11} 
dU = MUr (pdDe + dDr]. {S Ann, 13} 


Cès lors 
dE = MUs [dl — Drdp]. (54m. 141 


ILest maintenant commode d'introduire une nouvelle définition : lé changement dans 
lutilné, divisé par l'uulité marginale des biens alimentaires, (c'est-à-dire le produit qui 
permet de mesurer Le revenu} peut être défini comme le changement dans le revenu réel, 
etindiqué par le symbole dy: 


Pour l'économie dans son entièreté, les revenus sont égaux à la valeur dé la production : 

J = VF. Dès lors l'effet d'un changement dans le prix relatif des vêtements sur le revenu 
réel de l'économie est 

du =(@e = Deldp. 5 Ann. 16) 


La quantité QC — D: correspond aux exportations de vêtements de l'économie, Une 
augmentation dans Le prix relatif des vêtements profitera dès lors à une économie qui en 
exporte; elle correspond à une amélioration dans les termes d'échanges dé cette économie. 
Il est intéressant d'exprimer un peu différemment cette idée : 


Î 
dy = [p(Q - Del (+) {SAnn.17} 


Le térmé entre crochets ést la valeur dés exportations; le terme entre parenthèses est le 
changement en pourcentage dans les termes de l'échange. L'expression indique donc que 
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Comme Q +5 - Dec est négatif, l'effet dé revenu dans Etrangér st négatif. 

Les effets sur la demande et l'offre peuvent maintenant être globalisés afin d'obtenir 
l'effet total d'un changement dé p sur le marché des vêtements. L'offre excédentaire de 
vêtements est la différence entre La production et la consommation mondiales désirées : 


ESe = Qc+0Qi - De — D. (SAnn.22} 

L'effet d'un changement de p sur l'offre excédentaire mondiale est 
dESe = [e+s+ete -n(Qe- De)-n° (Qi - D£)] dp. {SAnn.23) 
Si le marché est initialement en équilibre, cependant, les exportations de Nation sont 
égales aux importations d'Etranger : ainsi Qf. — D?, = — (Qc — Doi. L'effet de p sur 

l'offre excédentaire peut dès lors s’écrire 

ESe = [a+s"+e+ E* — {n—n") (Qe — De) dp. {$Ann.24"} 
Supposons que le prix relatif des vêtements était au départ un peu au-dessus de son niveau 
d'équilibre. Si le résultat était une offre excédentaire, les forces du marché amèneraient 


Copyrighted material 


812 Annexe au chapitre 5 


le prix relatif des vétements à baisser et restaureraient dès lors l'équilibre, D'autre part, si 
un prix relatif excessivement élevé des vêtements menait à une demande excédentaire de 
vêtements, le prix augmentera encore plus, Ge qui amènera l'économie loin de l'équilibre. 
L'équilibre ne sera stable que si une légère augmentation du prix relatif des vétements 
mène à une une offre excédentaire, c'est-à-dire si 


dESe 


= C1 (SAnn.2d} 
ap 


L'examen de l'équation ($Ann.23"} montre les facteurs qui déterminent si l'équilibre 
cat stable où non. Les effets de l'offre et les effets de substitution de demande poussent tous 
deux à la stabilité. La seule source possible d'instabilité réside dans les effets de revenu, 
L'effet net de revenu a un signe incertain; il dépend de l'inégalité suivante : n = n°. Ceci 
correspond au fait que Nation a une propension marginale à consommer des vêtements, 
quand son revenu réel augmente, supérieure à celle d'Etranger. Sin > n°, l'effet de revenu 
agit contre la stabilité, alors que sin < n°, il renforce les autres causes de stabilité. 


On supposera, dans ce qui suit, que l'équation (SAnn.24} est respectée : arnsi l'équilibre 
de l'économie mondiale est dans les fans stable. 


Les effet de changements dans l'offre et la demande 


La méthode de statistique comparative 


Afin d'évaluer les effets de changements dans l'économie mondiale, on utilise La 
méthode de la srerique comparative. Dans chacun des cas considérés dans le texte, 
l'économie mondiale est soumise à certains changements, ce qui mènera à une variation 
du prix relatif mondial des vêtements, La première étape dans la méthode de statique 
comparative est de calcuber l'effet d'un changement de l'économie mondiale sur l'offre 
excédentaire de vêtements au niveau de départ de p. Cette vanation est notée dES,. Le 
changenrent dans le prix relatif nécessaire pour rétablir se calcule pur 


— dES|, 


——— — (Ann.25) 
(dES dy) 


dp = 


où LES /dp représente les effets d'offre, de revenu et de substitution décrits auparavant. 


Les effets d'un changement donné sur le bien-être national peuvent se calculer en deux 
étapes. D'abord on a ce qu'on vote dy|, ou effet direct que le changement opère sur le 
revenu réel. On a ensuite l'effet indirect du changement qui en résulte dans les termes 
d'échange, qui peut se calculer grâce à l'équation (5 Ann. 16). L'effet total sur le bien-être 
est démc 


du = du, + (Qc — De)dp. {5Ann.26} 
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La croissance économique 


Considérons l'effet de la croissance dans l'économie de Mation. Comme on l'a montré 
dans le texte, la croissance consiste en une dilatation dé la frontière de production. Ce 
changement entrainera des variations dans la production de vêtements et de produits 
alimentaires au paix relanif initial p. Soit dd) et dQr les changements apportés aux 
productions. Si la croissance est fortement biaisée, l'une ou l'autre de ces variations peut 
Être négative, mais comme les possibilités de production se sont étendues. la valeur de 
production au niveau initial de p doit augmenter : 


d\ = pds + dr = dul, > O. {SAnn.27) 


Au niveau initial de p, l'offre de vêtements augmentera du montant 40). La demande de 
vêtements augmertera aussi d'un montant égal à refy].. L'effet net sur l'offre excédentaire 
mondiale de vêtements sera donc 


ES) = dQe - n(pdQe + dQr). {5Ann.28) 


Cette expression peut avoir l'un ou l'autre saigne. Supposons d'abord que la croissance 
est baisée en faveur des vêtements : alors de" > C7 tandis que dr & C La demande 
de vétements augmente alors de 


dDe = n(mlQs + d0r) € apdQe < dQe. 
(voir la note de bas de page n° 1) L'etfet global sur l'offre excédentaire est alors 
dES}, = dQe — dDe > 0. 


I résulte que dp = —dES | CES /dp) < O'les termes d'échanges de Nation 
deviennent plus dévaforables. L'autre part, supposons que la croissance est fortement 
biaisée en faveur des produits alimentaires : alors, dû < O,dQr > Q. L'effet sur 
l'offre de vétements au niveau initial de p est négatif, ris l'effet sur la demande de 
vêtements reste positif, I s'ensuit que 


dES|, = dQc — dDc < O, 


ainsi do > ©, Les termes d'échange de Nation s'améliorent. 


Une croissance moins biaisée peut modifier p dans l'un ou l'autre sens, en fonction de 
la force du biais comparée à la marmère dont Nation répartit son revenu à la marge. 


Examinons à présent les effets de bien être. L'effet sur Etranger dépend seulement des 
termes de l'échange. Les effets sur Nation dépendent pour leur part de la combinaison du 
changement de revenu initial et du changement consécutif dans les termes de l'échange, 
comme équation (5 Ann.26) le montre. Si la crossance fait évoluer les termes de l'échange 
en défaveur de Nation, cette condition viendra s'opposer à l'effet favorable immédiat de 
la croissance, 

Mais la croissance peut-elle dégrader les termes d'échange assez pour empirer 
réellement la situation d'un pays en croissance ? Afin de momtrer que c'est posaible, 
considérons d'abord le cas d'un pays en croissance ? Aûn de montrer que c'est possible, 
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considérons d'abord le cas d'un pays qui connaît un glissement biaisé dans ses possibilités 
de production tel que Q;: est augmenté et QÆ diminué tout en laissant la valeur dé sa 
production inchangée aux prix relatif relatifs de départ. (Ce changement ne serait pars 
nécessairement considéré comme une croissance, car il viole l'hypothèse de l'équation 
(SAnn.27}; mais il reste un point de référence utile). Il n'y aurait alors pas de changement 
dans la demande au niveau de départ de p alors que l'offre de vêtements augmente; dès lors 
p doit baisser. Le changement du revenu réel est di], — (Qc = Dshdp; par construction, 
cependant, c'est un cas où CRE = (I et donc dy est certainement négatif. 

I n'y a pas ou de croissance du pays dans le sens habituel du mot car la valeur de 
la production aux prix de départ n'a pas augmenté. En permettant à la production de 
l'un où l'autre bien d'augmenter légèrement plus, on obtiendrait cependant un ças où la 
définition de la croissance est respectée. Si la croissance supplémentaure est suffisamment 
petite cependant, elle ne compensera pas la perte de bien-être provoquée par la baisse de 
p. Dès lors, une croissance suffisamment biaisée peut détériorer la situation d'un pays en 
CrnsSanCE. 


Le problème de transfert 


Supposons que Nation fait un transfert d'une part de ses revenus vers Etranger, disons 
une aide au reste du monde. Soit le montant du transfert, mesuré en termes de produits 
ahmentaires, de. Quel est l'effet de ce changement ? 

Pour des prix relatifs constants, on n'aura pas d'effet sur l'offre, Le seul effet est sur 
la demande. Le revenu de Nation est amputé de da, alors que celui d'Etranger augmente 
de ce même montant. Cet ajustement amène à ne diminution de DC dé —rada, alors que 
Dec augmente de n°de. Donc 


dES|, = {n-—n*)da (SAnn.29) 
et le changement dans les termes d'échange est 
(n—n") 
ŒE — ——_—— Ann. 30 
dp ch (AE Sdp) {5 Ann. 30} 


Les termes d'échange de Nation se déténoront sin = n°,c6 qui correspond en général 
au cas normal: ils s'amélioreront si n° > 7. 

L'effet sur le revenu réel de Nanon combine un effet direct négatif du transfert ct un 
effet indirect des termes de l'échange qui peut s'exercer dans l'un ou l'autre sens. Un effet 
favorable des termes de l'échange peut-il arriver à compenser la perte de revenu ? Dans ce 
modèle, la réponse ect mon. 

Afin d'en comprendre la raison, notons que 


dy = dyls + (Qc — Do)dp 
= de +(Qc — Dodp 
nr — n'hQe — De) 
= — da { + OL pal 
(244 +646") 
BTrs ere (m0 = Doll 


< Ù. (SAnn.31) 
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Le modèle de concurrence 
monopolistique 


Nous voulons analyser les effets de variations dans la dimension du marché sur 
l'équilibre d'une industrie en concurrence monopolistique. Chaque frme à La relation 
de coût total 

L=F4cx éAnn. 1} 


où cest le coût marginal, F le coût fixe, et À la production de la firme. Ceci implique une 
courbe de coût moyen de la forme 


AC = pa — + (éAnn.?) 


De plus, chaque firme fait face à une courbe de demande de la forme 


X=S{i/n-6(P-P)]. (GAnn.3) 
où 5 correspond aux ventes totales de l'industrie (considérées comme données). n est le 
nombre de finmes, et Fest le pris moyen facturé par les autres firmes (que chaque firme 
considère comme donné}. Chaque Grme choisit son prix de Façon à maxionser ses proûts. 


Les profits d'une firme représentative sont 


x=PX-C=PS{i/n-b{P-P}]-F-eS[i/n-6(P-F}))  (6Ann4) 


Pour maximiser Les profits, une firme fait en sorte que la dérivée dx /dP = OQ. Ceci 
implique 
X = SP + bc = 0. (6Ann.$} 


Comme toutes les firmes sont symétriques, cependant, on à à l'équilibre F = Fet 
X = Sn. (6GAnn.5) implique donc 


Fa l/lim+e, (éAnn.é} 
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qui est la relation déduite dans le texte, Comme À = Sa, le coût moyen est une fonction 
de Set de n, 
AC = FnjS+c. f6Ann.7) 


À un équilibre de profit nul, cependant, le prix facturé par une firme représentative doit 
aussi être égal à son coût moyen. Nous devons donc avoir 


l'in+c=FniS +ec, (6Ann.#} 


ce qui implique à son tour 


n =) S/bF. (6Ann.4)} 


Ceci indique qu'une augmentation dans la dimension du marché, 5, ménera à une 
augmentation dans Le nombre de firmes, n, mais pas en proportion — par exemple, une 
dimension du marché multipliée par deux augmentera le nombre de firmes d'un facteur 
d'environ |,4, 


Le prix facturé par la firme représentative est 
F=iliim+co=c+"/F/5b, t6Ann.iG} 


ce qui montre qu'une augmentanon de la dimension du marché fera baisser les prix. 
Finalement, notons que les ventes par firme, X, seront égales à 


X=Sfn=.:/sbF, (éAnn.1l1} 


Ceci indique que l'échelle de production de chaque firme particulière augmente aussi avec 
la dimension du marché, 
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L'aversion au risque 
et la diversification 
internationale des portefeuilles 


Cet appendice développe un modèle de diversification internationale des portefeuilles 
par dés investisseurs qui ont de l'aversion au nsque. Le modèle montre que les investisseurs 
cxaminent en général avec autant de soin le risque et le rendement de leurs portefeuilles. 
En particulier, les opérateurs peuvent détenir des actifs dont les rendements attendus sont 
inférieurs à d'autres actifs si cette stratégie réduit le nsque global lié à leurs avours. 

Un investisseur représentatif peut répartir son avoir réel, HW, entre des actifs de Nation 
et des actifs d'Etranger. Deux états du monde peuvent survenir à l'avenir, et il est 
impossible de prédire à l'avance quelle situation prévaudra. Dans l'état 1, qui arrive avec 
une probabilité 4, une unité d’avoirs investie dans les actifs de Nation rapporte H'; unités 
de rendement et une unité d'avoirs investie dans les actifs d'Etranger rapporte F, unités 
de rendement. Dans l'état 2, qui arrive avec une probabilité de 1 — g, les bénéfices des 
investissements unitaires dans les avoirs de Nation et d'Etranger sont ff et F5. 


Soit cr, La part d'avoirs investie dans les actifs de Nation et 1 — où la part investie dans 
les actifs d'Etranger. Si l'état L se produit, l'investisseur pourra consommer un montant 
équivalent à la moyenne pondérée des valeurs des deux types d'actif, 


Ci =fa fs +01 — a)F]rW (21Ann.Ïl) 
De même, la consommation correspondant à l'état 7 est 


Ca = (of +1 = cE]zrW. (21Ann.2} 


Dans l'uné ou l'autre situstion, l'investisseur tre uné uülnté CC d'un mveau dé 
consommation égal à LC’, Comme l'investisseur ne connaît pas à l'avance la situation qui se 
produira, il organise son portefeuille de façon à maximiser l'utilité moyenne où attendue 
de sa consommation future, (c'est-à-dire l'espérance mathématique) : 


gU' (Cu) + C1 — qhE (Ca). 
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hypothèse sera maintenant utilisée pour développer une analyse graphique qui permet 
d'illustrer d'autres implications du modèle. 


Dérivation graphique du portefeuille optimal 


La figure 21Ann.1 donne les courbes d'indifférence pour la fonction d'utilité attendue 
C4 - gl C1, Les points du graphique représentent des combinaisons éventuelles 
des niveaux de consommation se produisant dans chaque état du monde, Les préférences 
rcprésentées s'appliquent à ces combinaisons éventuelles de consommation plutét qu'à ln 
consommation de différems biens dans ke cas d'un seul état du monde. Comme avec les 
courbes d'indifférence classiques, cependant, chaque courbe du graphique représente un 
ensemble de combinaisons éventuelles dé consommation pour lesquelles l'investisseur a 
la même satisfaction. 

Afin de compenser une réduction de <a consommation dans l'état 10), la 
consommation de l'investisseur dans l'état 2 CCN2 dent être accrue, Les courbes 
d'indifférence ont dès lors une pente décroissante. Chaque courbe devient de plus en 
plus plate au fur et à mesure que €’, diminue et que €; augmente. Cette propriété des 
courbes reflète la propriété de LC" selon laquelle l'utilité marginale de la consommation 
diminue lorsque augmente. Au fur et à mesure que Ci diminue, l'investisseur ne peut 
rester sur sa courbe d'indifférence de départ qu'en augmentant de plus en plus C3. Les 
augmentations de €; deviennent moins intéressantes, de même que les diminutions de € 
sont de plus en plus pénibles. 

Les équations (21Ann. 1} et (21 Ann.2} impliquent que, en choisissant la répartition du 
portefeuille donnée par co, l'investisseur choisit aussi ses niveaux de consommation pour 
les deux états du monde, 

Dès lors le problème de choix d'un ponefeulle optimal revient à choisir les 
niveaux otpimaux de consommation contingents € et C. En conséquence, les courbes 
d'indifférence de la figure 21Ann.1 peuvent servir à déterminer le portefeuille optimal de 
l'investisseur. Tout ce qu'il faut encore ajouter pour compléter l'analyse, c'est la droite de 
budget qu montre la répartition entre la consommation de FPétat Let celle de l'état 2 que 
le marché permet. 


Cette répartition est donnée par les équations (21Ann.1} et (21 Ann.2}. Si l'équation 
Ann. est résolue pour &, le résultat devient 


_ EWw-0 
 BW-HW 
Après la substitution de cette expression pour « dans (21 Ann. 1}, cette dernière équation 
devient 
€ +801 = #, {21 Ann.4) 


où = (FF = Het Z = WE = HF) — Ha). Notez que, comme 
H, > Fi et Es << F5,8 et € somt tous deux positifs. Dès lors, l'équation (21 Ann.4) 
ressemble à la droite de budget qui apparaît dans l'analyse tradinomnelle du choix du 
consommaleur, avec À qui joue le rôle d'un prix relatif et À celui du revenu mesuré en 
termes de la consommation dans l'état L Cette droite de budget cat représentée &ur La gure 
2TAnn.l comme une droite avec une pente Scale à —8 coupant l'axe vertical à # 
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Pour certaines valeurs de € et de C5, & peul être négatif ou supérieur à L. Ces possibilités 
ne posent aucun problème conceptuel. Ainsi, un à négatif signifie que l'investisseur a une 


Q j 
rendement dans l'état Let H3 unités dans l’état 2. Les recettes de H, unités de rendement 
dans l'état Let F3 unités dans l'état 2 Les recettes de cet emprunt sont utilisées pour 
augmenter la part de portefeuille en actifs d'Etranger, | — «x, au-dessus de 1. 


La figure 21Ann.3 montre les points de la contrainte de budget de l'investisseur 
correspondant au niveau a = 1 (donc © = HW CG = Wie a = 0 (c'est-à-dire 
Os FW,CG = FW). Si on commence à à = 1, l'investisseur peut glisser vers le haut 
et vers la gauche le long de la contrainte en prenant une position courte dans les actifs 
d'Etranger (donc en rendant & supérieur à Let 1 — négatif}. [ peut glisser vers le bas 
ae er eq 
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CO = AWG = EW est un point de la nouvelle contrainte de budget : après une 
ion de 1, l'investisseur peut encore placer tous ses avoirs en actifs d'° ; 

Il s'ensuit que l'effet d'une augmentation de , est le suivant : la contrainte de budget de 
la figure 21 Ann.3 va pivoter dans le sens des aiguilles d'une montre autour du point & = 0. 
L'effet pour l'investisseur d’une augmentation de À, est illustré dans la figure 21 Ann4, 
qui suppose au départ a > © (c'est-à-dire que l'investisseur possède initialement un 
montant positif d'actifs de Nation}. Comme d'habitude, les effets de «substitution» et 
de «revenus influencent tous deux le glissenieut des dlans contents dé cpinoniiston 
de l'investisseur du point Lau point 2. L'effet de substitution correspond à une demande 
supérieure de €. dont le prix relatif a diminué, et à une demande inférieure de C3, dont Le 
paix relatif a augmenté. L'effet de revenu de l'augmentation de Ff,,parcontre, pousse toute 
la droite de budget global vers l'extérieur et tend à augmenter la consommation dans les 
deux états du monde (tant que à © CO au départ). Comme l'investisseur sera plus riche dans 
l'état 1, 11 peut se permettre de faire glisser une partie de ses avoirs vers les actifs d'Etranger 


À La seation où ce < C1 au départ conslfue un bon cmsrcice à faire 
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(qui a un bénéfice supérieur dans l'état 2}et donc d'égaler «4 consommation dans les deux 
états du monde, L'aversion au risque explique que les investisseurs désirent éviter des 
fluctuations importantes de consommation dans les divers états du monde. Comme la 
figure 21 Ann.4 le montre, €, augmente de toute façon alors que €; peut augmenter ou 
baisser, (Dans le cas illustré, l'effet de substiution est plus important que l'effet de revenu 
et Es chimminuet, 

Par rappont à cette ambiguïté, une autre ambiguïté existe : l'effet de l'augmentation de 
H'; sur la répartition de portefeuille 4. La figure 21 Ann.$ illustre les deux possibilités. 
La clef du graphique réside dans l'observation suivante : si l'investisseur ne change pas à 
en réponse à l'augmentation de A. ses choix de consommation sont donnés par le point 
l°, qui est situé sur la nouvelle contrainte de budget verticalement au-dessus du point de 
consommation mitake 1. Pourquoi en est-il ainsi ? L'équauon (21Ann.2} implique que 
C2 = a #01 = 0) Ir ne change pas sie né changé pas lui-même. La nouvelle 
valeur, supérieure, de la consommation dans l'état 1 correspondant au choix du portefeuille 
de départ est alors donnée par le point de la nouvelle contrainte de budget directement 
au-dessus de C'12. Dans les deux parties de la figure 21 Ann.5, la pente du ravon Of reliant 
l'origine et le point indique le rapport C/C3 impliqué par La composition initigle du 
portefoulle aprés l'augmentation de H;. 

IL est maintenant clair que pour glisser vers une valeur inférieure de C5. l'investisseur 
doit augmenter « au-dessus de sa valeur initiale, c'est-k-dire remamier son portefeuille en 
faveur dés actifs de Nation. Four augmenter C5, l'investisseur doit abaisser cr, c'est-à-dire 
s'onémer vers les actifs d'Etranger. Le graphique 21 Ann. $a montre dé nouveau La situation 
lorsque l'effet de substitution compense l'effet de revenu. Dans ce cas, C3 dimunue au fur 
et à mesure que l'investisseur fait glisser son portefeuille vers les actifs de Nation, dom 
le taux de rendement attendu à augmenté par rappont à celui des actifs d'Etranger, Cette 
situation correspond aux cas étudiés dans le texte : la part dans le portefeuille d'un actif 
augmente lorsque son taux de rendement relatif attendu augmente. 


La figure 21 Ann.$b illustre le cas contraire : C5 augmente et &œ diminue, ce qui implique 
un glissement du portefeuille vers les actifs d'Etranger, Vous pouvez voir que le facteur 
Qui permet cétté possibilité est la courbure plus forte des courbes d'indifférence I dans la 
figure 21Ann.%b. Cette courbure est précisément ce que les économistes veulent dire par 
le terme de «aversion au nsques. Quand l'aversion au risque d'un investisseur augmente, 
il considère des consommations dans les différents états du monde comme de pauvres 
substituts : 1 demande donc une augmentation plus grande de la consommation dans l'état 
L'afin de compenser une baisse de consommation dans l'état 2 (et vice versa}, On devrait 
ner que le cas paradoxal montré dans la figure 21 Ann.$b, où une augmentation dans le 
taux de rendement attendu d'un actif peut en faire déminuwer la demande, est improbable 
dans le monde réel. Ainsi, une augmentation dans le taux d'intérêt qu'une devise offre, 
augmente, ceteris paribus, le taux attendu de rendement des dépôts dans cette devise dans 
tous Les états du monde ét non dans un seul. L'effet de subétitution du portefeuille en faveur 
de la devise est donc plus puissant. 

Les résultats trouvés sont assez différents des résullats qui seraient obtenus si 
l'investisseur était indifférent au risque. Un investisseur indifférent au risque orienterait 
ous Ses avoirs vers les actifs qui ont le plus haut rendement atlendu, sans tenir compte 
du risque de ce glissement” Plus grand est le degré d’aversion au risque, plus grand est le 
souci que l'investisceur montre pour le degré de risque de son portefeuille global d'actifs. 
En 1e, un rwestisseur qui é8t différent au que créféserait fcujours praréire la potion le pus cours passitie en 
acts à bas rendement, ot paralélement, la position la plus longue possible en actis à haut rendement. || s'agit an 
lit du comportement qui induit la condition de parité d'enhérbt, 
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